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Diplomová práce se zabývá stanovením vnitřní hodnoty akcií společnosti Philip Morris 
ČR a.s. pomocí metod fundamentální akciové analýzy. Teoretická část práce je 
zaměřená na objasnění základních pojmů a metod, které se vztahují k dané problematice 
a budou použity při zpracování následujících částí. Analytická část obsahuje 
fundamentální akciovou analýzu sestavenou na makroekonomické, odvětvové a 
podnikové úrovni. Návrhová část se zaměřuje na aplikaci vybraných metod ke 
kvantifikaci vnitřní hodnoty akcie včetně následného doporučení pro investory. 
 
Abstract 
Diploma thesis deals with the determination of the intrinsic value of Philip Morris ČR 
a.s. shares using methods of fundamental stock analysis. The theoretical part is focused 
on clarifying the basic concepts and methods that relate to this issue and will be used in 
the processing of the following parts. The analytical part contains fundamental stock 
analysis compiled on macroeconomic, branch and corporate level. The proposal part 
focuses on the application of selected methods to quantify the intrinsic value of shares, 
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ÚVOD, CÍL PRÁCE A POUŽITÁ METODIKA  
Racionálně se chovající investoři zvažují, kam umístit své volné finanční prostředky, 
aby jim přinesly požadovanou výnosnost při uvažovaní dalších faktorů, jako je 
rizikovost a likvidita. Možnost dodatečného zhodnocení finančních prostředků nabízí 
mj. kapitálové trhy prostřednictvím investice do dlouhodobých cenných papírů 
v podobě akcií a dluhopisů. Obchodování na kapitálových trzích s sebou ovšem nese 
nutnost analyzovat informace související s daným investičním nástrojem a také je 
správně vyhodnocovat. Existují samozřejmě různé metody pro nalezení investičních 
instrumentů vhodných pro zařazení do portfolia. Jednou z těchto možností je i 
fundamentální analýza, která se zaměřuje na komplexní posouzení zkoumaného objektu 
z pohledu současného stavu a zároveň zvažuje i další faktory, které by na jeho vývoj 
mohly v budoucnu významně působit. Fundamentální akciová analýza a její praktická 
aplikace je také předmětem této práce. 
 
Cílem diplomové práce je stanovit vnitřní hodnotu akcie konkrétní akciové společnosti 
kótované na Burze cenných papírů Praha. Konkrétně se bude jednat o akcie emitované 
společností Philip Morris ČR a.s. Na základě stanovené vnitřní hodnoty akcie a jejího 
porovnání se současným kurzem bude definováno investiční doporučení, které bude 
potenciálně využitelné pro kteréhokoliv investora, který zvažuje investice na akciových 
trzích, příp. pro majitele těchto akcií. Samozřejmě při zohlednění nastavených vstupních 
parametrů.  
 
Diplomová práce bude rozdělena na tři hlavní části, které na sebe budou vzájemně 
navazovat: teoretickou, analytickou a návrhovou. Teoretická část bude obsahovat 
vysvětlení základních pojmů, které se vztahují k dané problematice a budou dále 
použity při zpracování následujících částí. Budou zde uvedeny základní poznatky o 
finančních trzích a cenných papírech (zejména akciích), charakteristiky investičních 
akciových analýz s podrobným popisem výpočetních metod nejčastěji používaných při 
fundamentální akciové analýze, zmíněny budou také vybrané metody finanční analýzy. 
Analytická část práce bude obsahovat aplikaci metod na jednotlivých úrovních 
fundamentální akciové analýzy, tedy makroekonomické, odvětvové i podnikové. 
Makroekonomická analýza bude zaměřená na posouzení nejdůležitějších vlivů
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působících na vývoj akciových trhů. Odvětvová analýza bude zkoumat specifika 
tabákového sektoru. Podniková analýza bude zahrnovat představení a posouzení 
ekonomické situace společnosti Philip Morris ČR. Tato společnost byla vybrána z toho 
důvodu, že působí dlouhodobě na českém trhu, má dlouhou historii výplaty dividend a 
vysokou tržní kapitalizaci. Investice do tabákové korporace může být z morálního 
hlediska sice kontroverzní, nicméně tyto podniky bývají obecně vysoce ziskové a 
slibují vysoké dividendové výnosy. Právě vysoký dividendový výnos může činit akcie 
Philip Morris ČR atraktivní pro investory, i když se z pohledu českého akciového trhu 
nejedná zrovna o levný akciový titul. Informace získané na základě provedených analýz 
poslouží jako východisko pro zpracování následující návrhové části. Návrhová část se 
bude zabývat stanovením vnitřní hodnoty akcií společnosti Philip Morris ČR. Na 
základě souhrnného výsledku kvantifikace vnitřní hodnoty akcie z dílčích výsledků 
jednotlivých modelů a následným srovnáním s tržní cenou v podobě akciového kurzu 
bude následně definováno investiční doporučení. 
 
Při zpracování práce budou využity speciální výpočetní metody uplatňované přímo ve 
fundamentální analýze. Dále budou použity obecné metody jako dedukce, predikce, 
deskripce, komparace, analýza a syntéza. Zdrojem informací pro zpracování 
fundamentální analýzy budou účetní výkazy a výroční zprávy společnosti Philip Morris 
ČR z posledních několika let, doplňující informace budou čerpány také z webových 
stránek společnosti. Dále budou využity odborné publikace a články, makroekonomické 






1. TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
Teoretická část diplomové práce je zaměřená na objasnění základních pojmů, které se 
vztahují k dané problematice a budou dále použity při zpracování analytické části. Jsou 
zde uvedeny základní poznatky o finančních trzích a cenných papírech (především 
akciích), charakteristiky investičních akciových analýz, popis metod nejčastěji 
užívaných při fundamentální analýze akciových titulů. 
 
1.1 Charakteristika a členění finančního trhu 
Finanční trh, jakožto neoddělitelná součást finančního systému, představuje citlivý 
barometr prosperity a neúspěchu hospodářského vývoje. Finanční trhy soustřeďují 
nabídku a poptávku po penězích a kapitálu, a umožňují tak přelévání volných 
finančních zdrojů. Úspory představují stranu nabídky a potřeba prostředků stranu 
poptávky. Aby mohly finanční trhy vůbec existovat a fungovat, musí na straně nabídky 
existovat motivy pro spoření, na straně poptávky motivy pro použití a dále musí 
existovat zprostředkovatelé pro obě strany.1 
 
 
Obrázek 1: Členění finančního trhu 
Zdroj: vlastní zpracování dle lit. REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2011. s. 54. 
                                                 
 
1
 JÍLEK, J. Finanční trhy. 1997. s. 39.  
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Nejvýznamnější způsob členění finančního trhu představuje členění podle délky 
splatnosti nástrojů, které se zde obchodují, tj. na trhy peněžní a kapitálové; schéma 
obvykle zahrnuje i specifické trhy s cizími měnami (v hotovostní i bezhotovostní formě) 
a trhy drahých kovů (zlata, stříbra, platiny, paladia).2 
 
Peněžní trh je tvořen trhem krátkodobých úvěrů a trhem krátkodobých cenných papírů 
se splatností zpravidla do 1 roku. Jednou z hlavních funkcí těchto trhů je financování 
provozního kapitálu podniků a poskytování krátkodobých půjček domácnostem a 
vládám. Nástroje peněžního trhu jsou charakteristické menším rizikem, nižším 
výnosem, a u cenných papírů poměrně vysokou likviditou a menší náchylností 
k cenovým fluktuacím (jedná se zejména o směnky, šeky, depozitní certifikáty, 
pokladniční poukázky apod.). Těchto trhů proto využívají hlavně banky a obchodní 
společnosti, aby tak dosáhly zisku z dočasně volných prostředků.3 
 
Kapitálové trhy jsou určeny pro poskytování dlouhodobých úvěrů nebo pro 
obchodování dlouhodobých cenných papírů. Nástroje kapitálového trhu jsou vzhledem 
k delšímu časovému horizontu oproti nástrojům peněžního trhu více rizikové, poskytují 
však vyšší výnosy. Za nejvýznamnější druhy cenných papírů kapitálového trhu bývají 
považovány zejména akcie a dlouhodobé dluhopisy (obligace), proto se tento trh často 
nazývá „trh cenných papírů“. Významnou předností dlouhodobých cenných papírů je 
jejich převoditelnost, resp. obchodovatelnost, na rozdíl od dlouhodobých úvěrů, které 
normálně obchodovatelné nejsou. Účastníci těchto trhů (jednotlivci, podniky, finanční 
instituce, vlády, i mezinárodní organizace) zde vystupují jako emitenti, investoři nebo 
zprostředkovatelé.4 
 
                                                 
 
2
 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2011. s. 53 – 57.  
3
 REJNUŠ, O. Teorie a praxe obchodování s cennými papíry. 2001. s. 20, 21.  
4
 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2011. s. 55 – 57.  
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1.2 Členění trhu cenných papírů 
Jak vyplynulo ze schématu v předchozí kapitole, jsou trhy cenných papírů součástí jak 
trhů peněžních, tak i kapitálových, což závisí na tom, zda se na nich obchoduje 
s krátkodobými nebo dlouhodobými cennými papíry. Jeden z možných způsobů členění 
trhu cenných papírů znázorňuje následující schéma.5 
 
 
Obrázek 2: Členění trhu cenných papírů 
Zdroj: vlastní zpracování dle lit. REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2011. s. 58. 
 
Rozhodnutí koupit cenný papír (např. akcii) většinou znamená výměnu vlastnictví 
cenného papíru s jeho nynějším vlastníkem, nikoli čekání, až se společnost rozhodne 
emitovat nové cenné papíry. U cenných papírů tedy existuje kromě primárního trhu také 
trh sekundární. U ostatních finančních nástrojů (půjček, úvěrů, vkladů) je trh v podstatě 
pouze primárním, bez ohledu na možnou sekuritizaci půjček a úvěrů.6 
 
1.2.1 Trhy primární a sekundární7 
Funkcí primárního trhu je získávání nových peněžních zdrojů a jejich přeměna 
v dlouhodobé zdroje potřebné pro podnikání. Jako protihodnotu získává investor nově 
emitované cenné papíry. Primární trh je silně ovlivněn trhem sekundárním, protože 
                                                 
 
5
 REJNUŠ, O. Teorie a praxe obchodování s cennými papíry. 2001. s. 22. 
6
 JÍLEK, J. Finanční trhy a investování. 2009. s. 98 – 103. 
7
 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2011. s. 58, 59. 
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zájem o nově vydávané cenné papíry značně závisí na postavení a tržních cenách 
obdobných cenných papírů obchodovaných na sekundárním trhu. Funkce 
sekundárního trhu spočívá v obchodování již dříve vydaných cenných papírů, čímž se 
zajišťuje jejich likvidita a stanovení tržního ocenění. 
 
1.2.2 Trhy veřejné a neveřejné (smluvní)8 
Na veřejných trzích mohou obchodovat všichni potenciální zájemci, cenné papíry jsou 
prodávány za nejvyšší nabídnutou cenu. V případě veřejného trhu primárního emitent 
svou nově vydávanou emisi cenných papírů předem inzeruje a očekává, že se zájemci 
rozhodnou pro koupi pod vlivem reklamní kampaně. V praxi existují tři základní 
techniky uvádění cenných papírů na primární trh: prodej za fixní cenu, tendr a aukce. 
 
Veřejné trhy sekundární, na kterých se obchodují již dříve emitované cenné papíry, se 
dále člení na: 
 trhy organizované – jsou reprezentovány zpravidla burzou nebo jinými 
licencovanými mimoburzovními organizátory veřejného trhu, 
 trhy neorganizované – jedná se o tzv. obchody přes přepážku (OTC-trhy), které 
probíhají tak, že zájemce o prodej nebo koupi cenných papírů se obrací na 
obchodníka s cennými papíry, banku nebo jinou licencovanou instituci, 
zabývající se těmito obchody, kteří mu požadovaný obchod zprostředkují. 
 
Na neveřejných (smluvních) trzích mohou být cenné papíry prodány jednomu nebo i 
několika kupujícím zároveň, na základě individuálně dohodnutých podmínek. Na 
neveřejném primárním trhu se obchodují tzv. uzavřené emise, kdy emitent předem 
dohodne prodej nově vydávaných cenných papírů s potenciálními investory, a jejich 
uvedení do oběhu poté oznámí jako skutečnost. V případě neveřejného trhu 
sekundárního se jedná o obchody s cennými papíry přímo mezi potenciálními zájemci 
a stávajícími vlastníky, příp. se využívá finančních zprostředkovatelů. 
 
                                                 
 
8
 REJNUŠ, O. Teorie a praxe obchodování s cennými papíry. 2001. s. 23 – 25. 
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1.3 Cenné papíry kapitálového trhu 
Za cenné papíry kapitálového trhu se většinou považují hlavně akcie a obligace; protože 
se jedná o dlouhodobé cenné papíry, bývá zpravidla u všech jejich významnějších emisí 
zaručena jejich veřejná obchodovatelnost, především na organizovaných (burzovních) 
trzích. Jednotlivé druhy cenných papírů kapitálového trhu se od sebe významně odlišují 
svými vlastnostmi. Akcie jsou ve srovnání s dluhopisy považovány za volatilnější, ale 
také výnosnější, a proto přitahují zájem mnoha potenciálních investorů.9 
 
1.3.1 Podnikové (korporační) akcie10 
Podnikové (korporační) akcie se řadí mezi majetkové cenné papíry, jejichž zakoupením 
získává investor podíl na podnikání akciové společnosti a nabývá tak práv akcionáře. 
Akciové společnosti si emitováním a následným prodejem akcií na primárním trhu 
zajišťují peněžní prostředky, které v budoucnu nemusejí vracet. V ČR je povoleno 
emitovat dva druhy akcií: kmenové a prioritní. 
 
Kmenové (obyčejné) akcie zaručují svým majitelům standardní práva akcionáře jako 
společníka akciové společnosti: 
 právo účastnit se valné hromady a hlasováním vyjádřit svůj názor, 
 právo na podíl na zisku ve formě dividendy, 
 právo na podíl na likvidačním zůstatku společnosti. 
 
Vlastnictví těchto akcií je ovšem pro majitele rizikové v tom smyslu, že zisk podniku je 
nejistý. Navíc v případě úpadku společnosti se z dostupných aktiv nejdříve hradí dluhy 
společnosti, poté se vyplácí nároky držitelů prioritních akcií a teprve případný zbytek se 
dělí mezi držitele kmenových akcií. Proto mají držitelé kmenových akcií právo hlasovat 
na valné hromadě o všech záležitostech, které se týkají řízení společnosti. Pro udržení 
podílu na vlastnictví společnosti disponují také předkupním právem při nové emisi akcií 
nebo obligací vyměnitelných za akcie. 
                                                 
 
9
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Prioritní (preferenční) akcie kombinují standardní vlastnosti kmenových akcií 
s některými vlastnostmi obligací. Umožňují totiž zvýšení základního kapitálu 
společnosti bez změny stávajícího poměru hlasovacích práv. Většinou se totiž jedná o 
akcie bez hlasovacích práv, což je ale nahrazeno jinými výhodami pro jejich držitele. 
Těmi bývají např. předem určené dividendy, na které vzniká nárok bez ohledu na výši 
zisku vytvořeného akciovou společností. Další výhodou pak může být přednostní právo 
na podíl na likvidačním zůstatku při likvidaci akciové společnosti. 
 
1.3.2 Obchodování s cennými papíry na sekundárních trzích v ČR 
Emise veřejně obchodovatelných cenných papírů se označují kódem ISIN 
(International Securities Identifying Number), což je 12místný kód, kde první dvě 
pozice představují zkratku země emitenta (CZ – Česká republika), dalších devět čísel je 
základní číslo a poslední pozice je kontrolní číslo. V ČR se používá jen šest posledních 
míst základního čísla. Emise jsou v ČR zařazeny podle základního čísla do okruhů 
podle činnosti společnosti a poslední číslice základního čísla označuje druh akcií.11 
 
V České republice vystupují jako investiční prostředníci buď banky, nebo nebankovní 
obchodníci s cennými papíry, což je zvláštní typ finanční instituce (a.s. nebo s.r.o.), 
která poskytuje investiční služby s investičními nástroji na základě povolení České 
národní banky (ČNB) po splnění základních předpokladů (min. výše vlastního kapitálu 
u dealera 730 tis. EUR, u brokera 125 tis. EUR, přijímání a předávání pokynů 
zákazníků 50 tis. EUR, transparentní a důvěryhodná vlastnická struktura, věcné, 
organizační a personální požadavky).12 
 
Dealer je investiční prostředník, který obchoduje s cennými papíry svým jménem na 
vlastní účet. Jeho čistý zisk představuje kurzový rozdíl mezi prodejní a kupní cenou po 
zohlednění transakčních nákladů a daňového zatížení kapitálového zisku. Broker 
provádí obchody s cennými papíry svým jménem, ale na příkaz a na účet svého 
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 JÍLEK, J. Finanční trhy. 1997. s. 340. 
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 MUSÍLEK, P. Trhy cenných papírů. 2011. s. 166. 
18 
 
zákazníka. Za svou činnost získává provizi. Vztah klienta a obchodníka s cennými 
papíry funguje na základě smluvního vztahu, obvykle je podložen komisionářskou nebo 
mandátní smlouvou o obstarání koupě nebo prodeje cenných papírů.13 
 
Burzovní obchody lze v České republice provádět přes Burzu cenných papírů Praha, 
a.s. (BCPP). Obchodování je založeno na členském principu, tzn. že obchodovat lze 
pouze prostřednictvím obchodníků s cennými papíry, kteří jsou členy burzy. Pro 
investora je to dražší způsob obchodování s cennými papíry vzhledem k nutnosti platit 
poplatky obchodníkovi s cennými papíry.14 
 
Zjednodušeně probíhá proces burzovního obchodování takto: obchodník s cennými 
papíry (broker) obdrží od klienta objednávku, ve které jsou předepsaným způsobem 
specifikovány jeho dispozice. Požadavek zaeviduje a následně ho předepsaným 
způsobem uplatní, tím objednávka vstoupí do procesu burzovního obchodování. Pokud 
uplatněný obchodní příkaz najde protistranu (tzn. je spárován), dochází k uzavření 
obchodu, který se zaregistruje do burzovní evidence, čímž se zároveň odpovídajícím 
způsobem zveřejní a poté, v souladu s platnými burzovními pravidly, se vypořádá.15 
 
Burzy také umožňují svým členům uzavírat blokové obchody za předem dohodnutou 
cenu s předem stanoveným počtem kusů cenných papírů, které nemusejí vždy probíhat 
přes cenotvorný obchodní systém.16 
 
Obchodování přes RM-Systém, česká burza cenných papírů, a.s. (dříve 
organizovaný mimoburzovní trh, který má od roku 2008 statut burzy), je pro drobné 
neprofesionální klienty možné pouze prostřednictvím burzovního zprostředkovatele 
(licencovaného obchodníka s cennými papíry, v praxi je to společnost FIO). Ostatní 
fyzické a právnické osoby musí splnit alespoň dvě ze stanovených podmínek za 
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 MUSÍLEK, P. Trhy cenných papírů. 2011. s. 201 – 210. 
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 REJNUŠ, O. Teorie a praxe obchodování s cennými papíry. 2001. s. 189. 
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posledních 12 měsíců, a poté mohou mít statut přímého účastníka. Podmínky pro přímý 
vstup do RM-S jsou následující: 
 správa vlastního majetku ve finančních nástrojích nad 1  mil. Kč, 
 realizace objemu obchodů min. ve výši 5 mil. Kč za posledních 12 měsíců, 
 realizace transakcí v min. počtu 40 za posledních 12 měsíců.17 
 
Obchodování prostřednictvím OTC-trhů je výhodné v tom smyslu, že jejich 
prostřednictvím je možné obchodovat i burzovně neobchodované cenné papíry, a také 
proto, že prakticky všichni významní obchodníci s cenný papíry (brokeři), na které se 
obracejí se svými požadavky drobní investoři, jsou zároveň i účastníky burzovního 
obchodování, a můžou tedy požadavky klientů realizovat různými způsoby.18 
 
Dále je možné realizovat neveřejné obchody s cennými papíry na smluvním 
principu. U listinných cenných papírů je možné vypořádat obchod předáním nebo 
pomocí rubopisu, v případě zaknihovaných (dematerializovaných) cenných papírů je 
nutné zaregistrovat změnu v evidenci investičních nástrojů (CDCP).19 
 
Centrální depozitář cenných papírů, a.s. (CDCP) je instituce, která zajišťuje: 
 evidenci zaknihovaných cenných papírů emitovaných v ČR, 
 vypořádání burzovních i mimoburzovních obchodů s cennými papíry, obchodů 
s investičními certifikáty, obchodů s elektrickou energií (uzavřených přes Power 
Exchange Central Europe), 
 úschovu a správu listinných cenných papírů, 
 půjčování cenných papírů, 
 správu a řízení vkladů účastníků v Garančním fondu burzy, 
 přidělování identifikačního označení (ISIN) investičním nástrojům.20 
                                                 
 
17
 MUSÍLEK, P. Trhy cenných papírů. 2011. s. 60. 
18
 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2011. s. 420, 421. 
19
 REJNUŠ, O. Teorie a praxe obchodování s cennými papíry. 2001. s. 210. 
20
 MUSÍLEK, P. Trhy cenných papírů. 2011. s. 59, 236, 237. 
20 
 
Vstup do depozitáře je možný pouze přes účastníky CDCP (bankovní a nebankovní 
obchodníci s cennými papíry, obchodníci s elektrickou energií, Ministerstvo financí ČR, 
ČNB a RM-S), kteří za poskytované služby účtují nečlenům poplatky.21 
 
1.3.3 Daňové aspekty obchodování s cennými papíry 
Na českém investičním trhu jsou úrokové a dividendové příjmy plynoucí majiteli 
cenného papíru (jak fyzické, tak právnické osobě) podle zákona č. 586/1992 Sb., o 
daních z příjmů, ve znění pozdějších předpisů, zdaňovány zvláštní sazbou daně ve výši 
15 % vybírané srážkou přímo u zdroje. Příjem z prodeje cenných papírů se zdaňuje 
odlišně: 
 u právnických osob a fyzických osob podnikatelů se příjem zahrnuje do 
základu, který podléhá zdanění, 
 u fyzických osob nepodnikatelů se příjem zahrnuje do zdanitelného základu 
pouze v případě, že doba mezi nákupem a prodejem byla kratší než 3 roky; 
v této situaci příjem z prodeje podléhá dani z příjmu fyzických osob, který lze 
snížit o výdaje spojené s nákupem a prodejem cenného papíru, popř. snížit o 
případnou ztrátu z prodeje jiného cenného papíru.22 
 
Zahraniční osoby, které nemají na území ČR sídlo nebo bydliště nebo se zde obvykle 
nezdržují (tzv. nerezidenti), mají daňovou povinnost pouze z příjmů na území ČR. 
Česká republika však s mnoha zeměmi uzavřela dohody o zamezení dvojího zdanění, 
které umožňují pro zahraniční investory příznivější zdanění příjmů (v některých 
případech i 0 %).23 
 
Investor, který měří výnosy z investic, musí vždy sledovat čisté reálné výnosy, tedy 
výnosy po zdanění a očištěné o vliv inflace. Existence zdanění (převodů cenných 
papírů) a transakčních nákladů, jejich výše a dopad na výnosy investora jsou důležitým 
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argumentem pro dlouhodobou investiční strategii s nízkou obrátkou portfolia a 
umírněnou diverzifikací.24 
 
1.4 Investiční akciové analýzy 
Akciové trhy jsou nejsledovanějšími trhy cenných papírů vůbec a nabízejí řadu 
rozdílných investičních příležitostí. Investoři jsou vždy v situaci nutného zvažování, 
která potenciální investice je pro ně výhodná, která zrealizovaná investice se začíná 
jevit jako příliš riziková, nebo jak upravit své portfolio, aby bylo co nejvýnosnější, 
likvidní a co nejméně rizikové. Situace na akciových trzích se mění prakticky ze dne na 
den, a proto musí vlastníci akcií neustále reagovat na různé změny. Jejich reakce mají 
vycházet jak z vlastních názorů na budoucí vývoj kurzů akcií, tak z výsledků 
provedených analýz, které jim pomáhají určit, které akcie koupit nebo prodat, příp. 
v jakém okamžiku je nejvhodnější provádět zvažované transakce.25 
 
1.6.1 Technická analýza akcií 
Technický přístup využívá grafické znázornění a technické indikátory, analyzuje 
vývojové trendy kurzů akcií a burzovních indexů a následně predikuje možné směry 
jejich dalšího vývoje. Cílem technické analýzy akcií je stanovení vhodného okamžiku 
pro nákup, resp. prodej akciových titulů, dává tedy investorům odpověď na otázku „kdy 
obchodovat“, z tohoto důvodu se považuje spíše za krátkodobou analýzu.26 
 
1.6.2 Psychologická analýza akcií 
Psychologický přístup zahrnuje řadu teoretických koncepcí zabývajících se vlivem 
masové psychologie burzovního publika, které tím, že působí na účastníky trhu, 
ovlivňuje úroveň akciových kurzů. Investor tedy musí věnovat značnou pozornost 
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předvídání budoucích změn v atmosféře psychologie a vhodným způsobem využívat 
své odhady.27 
 
1.6.3 Fundamentální analýza akcií 
Cílem fundamentální akciové analýzy je stanovit vnitřní hodnotu28 akcie (tj. 
individuální názor kteréhokoli účastníka akciového trhu na to, jaký by měl být 
„spravedlivý kurz“), kterou potom srovnává s tržní cenou a určuje, zda je akcie 
nadhodnocená, podhodnocená nebo správně oceněná. Investoři tedy vyhledávají 
akciové tituly, které jsou podle nich podhodnocené a očekávají budoucí vzestup jejich 
tržních cen a následné dosažení kapitálových zisků. Fundamentální analýza se považuje 
za dlouhodobou analýzu; dává sice investorům odpověď na otázku „co obchodovat“, 
neobsahuje však vhodné nástroje pro určení správného okamžiku k provádění transakcí, 
a proto se doporučuje doplnit ji např. technickou analýzou. Součástí fundamentální 
analýzy je hledání a analyzování faktorů, které mají vliv na vnitřní hodnotu akcie. Tyto 
faktory se zkoumají na makroekonomické, odvětvové a podnikové úrovni.29 
 
Globální (makroekonomická) akciová analýza 
Tato analýza zkoumá vliv ekonomiky jako celku na vývoj akciových kurzů. 
K charakteristice stavu ekonomiky slouží globální (především makroekonomické) 
agregáty a faktory, mezi které patří zejména úrokové sazby, inflace, HDP, peněžní 
nabídka, pohyb mezinárodního kapitálu, devizové kurzy, politické a ekonomické šoky 
apod. Tyto faktory však nepůsobí izolovaně, ale navzájem spolu souvisejí. Zkoumáním 
historického vývoje vybraných globálních faktorů a akciových kurzů za pomoci 
určitých modelů byly objeveny určité vztahy, které lze použít jako východisko při 
prognóze budoucího vývoje akciových kurzů.30 
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Globalizace investičních trhů (včetně akciových trhů) způsobuje rychlé rozšiřování 
neočekávaných kurzotvorných informací na jednotlivé národní akciové trhy, které tak 
přestávají být ovlivňovány domácími kurzotvornými událostmi a klíčovými se naopak 
stávají faktory globální nebo regionální povahy.31 
 
Odvětvová (oborová) analýza32 
Odvětvová (resp. oborová) analýza se provádí z toho důvodu, že jednotlivá odvětví 
(obory) nejsou stejně citlivé na celkový vývoj ekonomiky. Analýza se zaměřuje v první 
řadě na identifikaci charakteristických znaků jednotlivých odvětví (jako životní cyklus 
odvětví, citlivost odvětví na hospodářský cyklus, charakter struktury odvětví, 
legislativní a ekonomické podmínky odvětví apod.) včetně jejich možného vlivu na 
akciové kurzy, a následně se pak snaží prognózovat možné perspektivy budoucího 
vývoje odvětví (oborů). 
 
Analýza jednotlivých akciových společností a jimi emitovaných akcií33 
V této části analýzy se hodnotí především „kvalita“ emitenta akcií, a to z pohledu nejen 
současné hospodářské situace, ale sledují se také možné budoucí vývojové trendy. 
Analýza se tedy provádí na dvou úrovních: 
 analýza jednotlivých akciových společností: 
- retrospektivní analýza, 
- analýza současné ekonomické situace, 
- perspektivní (výhledová) analýza, 
 analýza vlastností jednotlivých emisí akcií včetně práv s nimi spojených. 
 
Komplexní fundamentální analýza podniku je značně složitý a finančně náročný proces, 
a proto je nutné zvažovat, jestli se vyplatí ji provádět komplexně nebo je možné ji 
zjednodušit. Zvláště drobní investoři neprovádí komplexní fundamentální analýzu, ale 
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spokojí se pouze s analýzou současné ekonomické situace podniku, nebo využívají 
veřejně dostupné investiční doporučení renomovaných finančních institucí. 
 
1.5 Kvantifikace vnitřní hodnoty akcie                                       
Fundamentální analýza akcií vychází z předpokladu, že tržní cena akcie neustále kolísá 
kolem své vnitřní hodnoty, která je ve velmi krátkém období konstantní. Analytici 
porovnávají subjektivně stanovenou vnitřní hodnotu s aktuálním tržním kurzem a podle 
toho pak upravují své investiční strategie. Když je vnitřní hodnota akcie vyšší než kurz, 
pak je akcie podhodnocená a lze očekávat vzestup kurzu. Pokud je naopak tržní kurz 
vyšší než vnitřní hodnota, pak je akcie na trhu nadhodnocená a dá se předpokládat 




Obrázek 3: Vnitřní hodnota a kurz akcie 
Zdroj: vlastní zpracování dle lit. REJNUŠ, O. Teorie a praxe obchodování s cennými papíry. 2001. s. 52.  
 
Ke kalkulaci vnitřní hodnoty akcie byla vytvořena řada metod a modelů, z nichž některé 
vycházejí z budoucích příjmů, které by za určitých podmínek mohli získat investoři 
z akcie, a tyto příjmy upravují z hlediska jejich časové hodnoty (dividendové diskontní 
modely, ziskové modely, cash flow modely). Jiné modely odvozují vnitřní hodnotu 
akcie z účetních výkazů společnosti, z nichž čerpají údaje a s těmi dále pracují (bilanční 
modely). Jako doplněk mohou sloužit modely založené na historických datech o 
kurzech, tržbách, účetní hodnotě, cash flow, dividendách apod., které vyhlazují a 
vztahují k současnosti, příp. nejbližší budoucnosti (historické modely). Další modely 
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představují kombinaci obvykle dvou z některých výše uvedených metod (kombinované 
modely).35 
 
V českých podmínkách patří mezi preferované modely fundamentální analýzy 
především intuitivní, jednoduché metody založené na odhadech zisků, ukazateli P/E 
ratio, tržbách a cash flow. Naopak matematicky složitější výpočty dividendových 
diskontních modelů jsou méně často používané také z toho důvodu, že většina 
společností v ČR dividendy nevyplácí buď vůbec, nebo jen v nepatrných částkách.36 
 
1.5.1 Dividendové diskontní modely 
Tyto modely jsou založené na principu diskontování očekávaných budoucích příjmů 
z akcií na jejich současnou hodnotu. Vnitřní hodnota akcie je tedy součtem současných 
hodnot budoucích dividend do n-tého období její držby a současné hodnoty její 
očekávané prodejní ceny v n-tém období. Za předpokladu, že n bude nekonečně 
vzdálené (akcie jsou zpravidla neumořitelné), pak se bude současná hodnota očekávané 
prodejní ceny akcie blížit nule a ze vzorce ji lze vypustit. Vnitřní (současná) hodnota 
akcie se potom vyjádří jako součet budoucích očekávaných dividend diskontovaných na 
současnou hodnotu.37 
 
Gordonův dividendový diskontní model 
Jedná se o jednostupňový dividendový diskontní model, který pracuje s nekonečně 
dlouhou řadou konstantně rostoucích dividend, které se převedou na současnou hodnotu 
a poté se sečtou při úvaze nekonečné doby držby akcie; tím vznikne následující vzorec 
pro výpočet vnitřní hodnoty akcie (VHA): 
 =







 dividenda v základním (výchozím) roce, 
                                                 
 
35
 VESELÁ, J. Investování na kapitálových trzích. 2011. s. 339, 340. 
36
 VESELÁ, J. Analýzy trhu cenných papírů – II. díl: fundamentální analýza. 2003. s. 57. 
37
 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2011. s. 231 – 233. 
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  očekávaná dividenda v prvním roce držby akcie, 
  požadovaná (konstantní) míra výnosu (diskontní míra), 
 očekávaná (konstantní) míra růstu dividend.38 
 
Stanovení požadované výnosové míry je velmi důležité, protože slouží jako diskontní 
faktor při převádění budoucích dividend na současnou hodnotu; pro její kvantifikaci je 
možné použít model oceňování kapitálových aktiv (CAPM). Podle tohoto modelu se 
požadovaná výnosová míra (rd) stanoví jako součet bezrizikové výnosové míry a prémie 
za systematické riziko následujícím způsobem: 
 =  +  ∗ ( − ) 
kde: 
  bezriziková výnosová míra, 
 beta faktor, který měří volatilitu výnosové míry akcie vůči akciovému trhu 
jako celku, 
 výnosová míra z tržního akciového portfolia.39 
 
Bezrizikové výnosové míry je možné dosáhnout investicí do dluhopisů s nulovým (příp. 
minimálním) rizikem. Při oceňování akcií se analytik snaží projektovat tok hotovosti 
z akcie prakticky do nekonečna, a proto je vhodné použít pro diskontování velmi 
dlouhou dobu splatnosti dluhopisu, aby diskontní míra korespondovala s životností 
akcie. Vhodné je volit dluhopisy s co nejdelší dobou splatnosti, což u zemí s rozvinutým 
dluhopisovým trhem bývá např. 30 let.40 
 
Pro stanovení očekávaného růstu dividend (g) lze použít udržovací růstový model, který 
ukazuje, jaký může mít společnost očekávaný růst dividend, pokud budou zachovány 
stejné finanční vztahy jako v předchozím období; vyjádření je potom následující: 
 =  ∗  
                                                 
 
38
 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2011. s. 236. 
39
 MUSÍLEK, P. Trhy cenných papírů. 2011. s. 364, 365. 
40








  rentabilita vlastního kapitálu,  
  míra zadrženého zisku na celkovém dosaženém čistém zisku společnosti 
(retention ratio).41 
 
1.5.2 Ziskové modely 
Ziskové modely vycházejí z ukazatele price earnings ratio (P/E), který se často 
zveřejňuje v investičních statistikách jako důležitá informace pro investory. 
Zveřejňovaný ukazatel má charakter běžného P0/E0 a poměřuje aktuální kurz akcie (P0) 
s posledním zveřejněným ročním čistým ziskem společnosti připadajícím na jednu akcii 
(E0). Ukazatel P0/E0 vyjadřuje, kolik peněžních jednotek je investor ochotný zaplatit za 
jednu jednotku zisku; slouží pro ohodnocení relativní úrovně jednotlivých akcií, ale 
nedá se použít pro výpočet jejich vnitřních hodnot, protože běžné P0/E0 vynásobené 
běžným ziskem E0 se rovná aktuální tržní ceně. Pro určení vnitřní hodnoty akcie je 
nutné nejprve stanovit normální P/E, označené P/EN. Základní metoda pro jeho 
stanovení vychází z Gordonova dividendového diskontního modelu vyděleného 






(/ normální price earnings ratio, dále označené (P/E)N, 
/ očekávaná výše dividendového výplatního poměru (tj. podíl vyplacené 
dividendy na akcii vůči čistému zisku připadajícímu na jednu akcii), 
  požadovaná míra výnosu (diskontní míra), 
 očekávaná míra růstu zisku (která je vzhledem k předpokladu fixního 
dividendového výplatního poměru shodná s mírou růstu dividend).42 
 
                                                 
 
41
 MUSÍLEK, P. Trhy cenných papírů. 2011. s. 365, 366. 
42
 tamtéž, s. 370 – 372. 
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Vnitřní hodnota akcie (VHA) se potom vyjádří v následující podobě: 
 =  ∗ ((/)* 
kde: 
 očekávaný zisk na jednu akcii v příštím roce, 
((/)* normální úroveň ukazatele P/E.43 
 
Do vzorce pro výpočet vnitřní hodnoty akcie je možné namísto normálního P/E dosadit 
průměrné P/E, které se týká průměru buď celého trhu, nebo jeho určitého segmentu, 
resp. oboru, do kterého je sledovaná společnost zařazena.44 
 
Určitým zjednodušením, jak identifikovat podhodnocené a nadhodnocené akcie, je 
porovnání hodnoty běžného ukazatele P/E s veličinou míry růstu zisku (s ohledem na 
úroveň rizika a likvidity). Pro podhodnocené akcie je totiž typická situace, kdy je 
hodnota ukazatele běžného P/E ratio menší než očekávaná míra růstu zisku.45 
 
1.5.3 Model tržeb 
V posledních letech se mezi investory stává značně populární ukazatel P/S (price to 
sales ratio). Mezi největší výhody ukazatele P/S patří:  
 ukazatel lze stanovit i pro společnosti, které v poslední době nedosáhly zisku, 
 tržby na rozdíl od zisku lze jen obtížně manipulovat, 
 umožňuje analyzovat dopady cenové a obchodní politiky společnosti,  
 ukazatel P/S nevykazuje takovou kolísavost jako ukazatel P/E.46 
 
Ukazatel P/S je možné s využitím Gordonova dividendového diskontního modelu 
transformovat na ziskový model tím, že se veličina očekávaného čistého zisku (E1) 
rozloží na součin očekávaných tržeb (S1) a očekávané ziskové marže (PM1), výsledný 
tvar je potom následující: 
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 MUSÍLEK, P. Trhy cenných papírů. 2011. s. 372. 
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 REJNUŠ, O. Teorie a praxe obchodování s cennými papíry. 2001. s. 57. 
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 VESELÁ, J. Investování na kapitálových trzích. 2011. s. 379, 380. 
46








+ očekávané tržby na akcii, 
(, profit margin, očekávaná zisková marže (podíl čistého zisku a tržeb), 
(  dividendový výplatní poměr, 
  ostatní použité symboly jsou shodné jako v předchozích modelech.47 
 
Alternativní cestou k identifikaci špatně a správně oceněných akcií je porovnání 
běžného ukazatele P/S (poměr aktuální tržní ceny akcie a běžných, tj. posledních 
zveřejněných tržeb společnosti na akcii) a ziskové marže. Jako vhodná investiční 
strategie se jeví vybírat takové akciové tituly, které mají nízkou hodnotu běžného 
ukazatele P/S a současně vysokou ziskovou marži.48 
 
1.5.4 Bilanční modely 
Bilanční modely vycházejí z údajů z rozvahy (bilance) a různými způsoby oceňují 
jednotlivé složky aktiv a pasiv podniku, současně mají za cíl určit vnitřní hodnotu jeho 
akcií. Jejich výhodou je poměrně snadná dostupnost vstupních údajů a jednoduchost 
výpočtů, nevýhodou je naopak to, že pro ocenění většinou nepoužívají tržní hodnoty, 
ale účetní údaje.49 
 
Účetní hodnota akcie (BV – book value) 
Vlastní kapitál v účetním vyjádření představuje rozdíl mezi aktivy společnosti a cizím 
kapitálem. Pokud se vydělí počtem vydaných (kmenových) akcií, je možné získat účetní 
hodnotu majetku připadající na jednu akcii. Podíl tržní ceny akcie a její účetní hodnoty 
zase vyjadřuje poměr aktuálního kurzu akcie k účetní hodnotě vlastního kapitálu 
připadající na jednu akcii, tento ukazatel se obecně označuje jako běžné P/BV (price to 
                                                 
 
47
 VESELÁ, J. Investování na kapitálových trzích. 2011. s. 389. 
48
 tamtéž, s. 391. 
49
 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2011. s. 246, 247. 
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book value ratio), příp. M/B (market book ratio). Hodnota ukazatele P/BV větší než 1 
značí, že kurz akcie je vyšší než účetní hodnota vlastního kapitálu na ni připadající.50 
 
Bilanční model založený na ukazateli P/BV je možné s využitím Gordonova modelu 
také použít pro kvantifikaci vnitřní hodnoty akcie. Gordonův model se v tomto případě 
transformuje na ziskový model, veličina očekávaného čistého zisku na akcii (E1) se dále 
rozloží na součin očekávané účetní hodnoty na akcii v příštím roce (BV1) a rentability 
vlastního kapitálu (ROE). Vyjádření modelu je potom následující: 
 =




- očekávaná účetní hodnota na akcii, 
  rentabilita vlastního kapitálu, 
  ostatní použité symboly jsou shodné jako v předchozích modelech.51 
 
Jednoduchý postup pro identifikaci podhodnocené, nadhodnocené a správně oceněné 
akcie je porovnání hodnoty běžného ukazatele P/BV (poměr aktuálního kurzu akcie 
s běžnou účetní hodnotou na akcii) s ukazatelem rentability vlastního kapitálu (ROE). 
Je-li vysoká hodnota ROE doprovázena nízkou hodnotou ukazatele běžného P/BV, 
jedná se o podhodnocenou akcii vhodnou ke koupi.52 
 
1.5.5 Modely cash flow53 
V situaci, kdy společnost nevyplácí dividendy (příp. jsou-li vypláceny v zanedbatelné 
výši), nelze použít dividendové diskontní modely, ani některé ziskové modely 
k ohodnocení akcie. Pokud je záměrem analytika hodnotit společnost a akcie z širšího 
hlediska, může potom využít některý z cash flow modelů. 
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 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2011. s. 247, 248, 264. 
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 VESELÁ, J. Investování na kapitálových trzích. 2011. s. 384, 385. 
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 tamtéž, s. 382 – 383. 
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 tamtéž, s. 394 – 397. 
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Model free cash flow to equity (FCFE) 
Model FCFE kalkuluje vnitřní hodnotu akcie na základě údajů o volných peněžních 
prostředcích, které akcionářům zůstanou z čistého zisku po úhradě závazků plynoucích 
z použití cizího kapitálu a po úhradě investičních výdajů nutných pro budoucí růst 
společnosti. Volné peněžní prostředky se dále navyšují o hodnotu odpisů (což jsou 
vlastně další volné peněžní prostředky, které má společnost k dispozici) a o hodnotu 
nově získaných cizích zdrojů. Postup výpočtu je následující: 
čistý zisk (zpravidla z provozní činnosti) 
+ odpisy 
– investiční výdaje54 
– změna pracovního kapitálu 
– splátky dluhů55 
+ nové emise dluhopisů (popř. nové úvěry) 
= free cash flow to equity (FCFE0) 
 
Výsledkem je běžná veličina FCFE0 (veličina volných peněžních prostředků pro 
akcionáře, které by za určitých podmínek mohly být vyplacené jako dividendy), a jejíž 
vývoj v dalších letech je prognózován pomocí míry růstu cash flow. Kalkulaci vnitřní 
hodnoty akcie (VHA) s pomocí jednostupňového FCFE modelu s konstantním  růstem je 









./. očekávaná hodnota veličiny free cash flow to equity v příštím roce, 
./. běžná hodnota veličiny free cash flow to equity v běžném roce, 
  požadovaná míra výnosu z akcie (diskontní míra), 
0102  míra růstu veličiny free cash flow to equity. 
 
Míra růstu FCFE by se v modelu měla pohybovat cca na úrovni nominální míry růstu 
ekonomiky, ve které firma působí, tuto míru růstu by neměla přesahovat o více než 1 – 
                                                 
 
54
 Výdaje na znovuobnovení, příp. rozšíření hmotného investičního majetku. 
55
 Splátky nominálních hodnot a kupónových plateb z vlastních dluhopisů nebo splátky úvěrů a úroků. 
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2 procentní body. Investiční výdaje stabilní firmy by se měly blížit odpisům a úroveň 
systematického rizika stabilní firmy by měla být zhruba průměrná, tzn., že hodnota beta 
faktoru by se neměla odchylovat od hodnoty 1. 
 
1.5.6 Historické modely56 
Tyto modely vycházejí z porovnání historického průměrného akciového kurzu 
s průměrnými hodnotami veličin jako tržby, dividendy, účetní hodnota, cash flow apod. 
Historické poměry poté násobí příslušnou očekávanou veličinou a výsledkem tohoto 
součinu pak může být vnitřní hodnota akcie, která v sobě zahrnuje historii i očekávání. 
 
Historický model P/S 
Model poměřuje historický kurz akcie (PA) s průměrnou historickou výší tržeb na jednu 
akcii (SA): 
((/+)3 = (/+ 
kde: 
((/+)3 historický poměr kurz/tržby. 
 
Vnitřní hodnota akcie (VHA) se potom stanoví takto: 
 = ((/+)3 ∗ + 
kde: 
+ očekávaná výše tržeb na 1 akcii pro příští rok. 
 
Historický model P/D 
Model P/D (price to dividend ratio) porovnává historický tržní kurz akcie (PA) 
s průměrnou historickou výší dividend na jednu akcii (DA): 
((/)3 = (/ 
kde: 
((/)3 historický poměr kurz/dividendy. 
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Vnitřní hodnota akcie (VHA) se potom vypočítá následujícím způsobem: 
 = ((/)3 ∗  
kde: 
 očekávaná výše dividend na jednu akcii v příštím roce. 
 
Historický model P/BV 
Model porovnává historický tržní kurz akcie (PA) s průměrnou historickou úrovní účetní 
hodnoty vztažené na jednu akcii (BVA): 
((/-)3 = (/-	 
kde: 
((/-)3 historický poměr kurz/účetní hodnota. 
 
Vnitřní hodnota akcie (VHA) se poté vyjádří následujícím způsobem: 
 = ((/-)3 ∗ - 
kde: 
- očekávaná výše účetní hodnoty na jednu akcii v příštím roce. 
 
1.5.7 Kombinované modely57 
Podstatou kombinovaných modelů je stanovení vnitřní hodnoty akcie za použití součtu 
dvou částí pocházejících z principiálně odlišných skupin metod. 
 
Model nadměrného výnosu (excess return model) 
Jedná se o model, který je jednoduchý, rychlý a nenáročný na vstupní data a jejich 
úpravu. Model v sobě zahrnuje část, která je odvozená od bilančních modelů a také část, 
která má charakter výnosového modelu respektujícího časovou hodnotu peněz. 
Nadměrný výnos představuje jakousi konkurenčního výhodu produkovanou firmou nad 
požadavek investorů akceptující riziko, likviditu, specifika firmy i tržní situaci. Vnitřní 
hodnota akcie je dána součtem hodnoty vlastního kapitálu využitého v podniku dnes a 
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 VESELÁ, J. Investování na kapitálových trzích. 2011. s. 414 – 416. 
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současné hodnoty nadměrných výnosů, které firmě plynou v situaci, kdy skutečná 
rentabilita vlastního kapitálu převyšuje požadovanou výnosovou míru investora. 
 = - +




- účetní hodnota společnosti neboli hodnota vlastního kapitálu dnes. 
 
1.6 Finanční analýza podniku                                       
Fundamentální akciová analýza předpokládá, že vnitřní hodnota akcie vychází 
především z finanční situace podniku. Jedním z nejvýznamnějších způsobů 
fundamentální podnikové analýzy je finanční analýza; její metody sice neumožňují 
přímo určovat vnitřní hodnotu akcie, umožňují ale posoudit finanční zdraví společnosti 
a predikovat očekávanou výnosnost, resp. rizikovost analyzovaného subjektu, bez čehož 
se žádný fundamentální analytik neobejde.58 
 
1.6.1 Analýza absolutních ukazatelů 
Absolutní ukazatele představují údaje v účetních výkazech, které je možno použít pro 
hodnocení finanční situace přímo. Rozlišují se veličiny stavové, které tvoří obsah 
výkazu rozvaha a vyjadřují stav k určitému datu (např. 31. 12.) a veličiny tokové, které 
jsou obsažené ve výkazu zisku a ztráty a výkazu cash flow a informují o údajích za 
určitý interval.59  
 
Horizontální analýza porovnává změny položek jednotlivých výkazů v časové řadě. 
Vypočítá se absolutní výše změny a její procentní vyjádření k výchozímu roku:60 
456% í	8ě ! = %!!#6: − %!!#6:; 
(5&#  í	8ě ! = (!56% í	8ě ! ∗ 100)/%!!#6:; 
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 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 2011. s. 249, 251. 
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 KISLINGEROVÁ, E. a kol. Manažerské finance. 2010. s. 79. 
60
 KNÁPKOVÁ, A., PAVELKOVÁ, D., ŠTEKER, K. Finanční analýza: komplexní průvodce s příklady. 
2013. s. 68. 
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Vertikální analýza spočívá ve vyjádření jednotlivých položek výkazů jako procentního 
podílu ke zvolené základně položené jako 100 %. Jako základna pro rozbor rozvahy je 
většinou zvolena celková výše aktiv (resp. pasiv), pro rozbor výsledovky výše 
celkových výnosů nebo nákladů, případně tržby.61 
 
Horizontální a vertikální analýzu položek výsledovky lze využít k získání přehledu o 
vývoji výnosů a nákladů v podniku a jejich struktuře. Potom je vhodné provést 
podrobnější analýzu přidaného hodnoty a vývoje výsledku hospodaření za účetní 
období, a dále analýzu vývoje toků peněžní hotovosti – cash flow.62 
 
1.6.2 Analýza poměrových ukazatelů 
Absolutní hodnoty ukazatelů samy o sobě poskytují jen poměrně malou informaci o 
finanční situaci podniku, a proto vznikly poměrové ukazatele, které umožňují získat 
rychlou představu o hospodaření podniku a provést srovnání dosažených výsledků 
(např. s podobnými podniky v odvětví). Poměrové ukazatele se třídí do skupin podle 
posuzovaných charakteristik, na které se zaměřují.63 
 
Analýza rentability (ukazatele výnosnosti, ziskovosti) 
Rentabilita obecně poměřuje dosažený výnos (zisk) s částkou vloženého kapitálu a 
slouží jako důležité kritérium pro alokaci kapitálu, protože měří schopnost podniku 
generovat nové zdroje a s použitím investovaného kapitálu dosahovat zisku.64 
 
Rentabilita celkových aktiv (ROA – return on assets) 
4 = /&#65'á	!'! 
Ukazatel vyjadřuje, jakého efektu bylo dosaženo z celkových aktiv. Portfolioví investoři 
využívají variantu vzorce s EAT (earnings after taxes = výsledek hospodaření za účetní 
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 KNÁPKOVÁ, A., PAVELKOVÁ, D., ŠTEKER, K. Finanční analýza: komplexní průvodce s příklady. 
2013. s. 68. 
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období) v čitateli, protože je zajímá až čistý výsledek podnikatelské činnosti 
společnosti. Varianta s EBIT (earnings before interest and taxes = zisk před úroky a 
zdaněním) v čitateli se používá při tzv. přímých investicích s cílem získat v podniku 
většinový podíl a vyjadřuje schopnost podniku přinášet určitý zisk bez ohledu na 
způsob financování nebo daňové sazby.65 
 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE – return on equity) 
 = /'6! í	!>á6 
V čitateli se používá zisk po zdanění (EAT). Investoři podle něj můžou zjistit, zda jejich 
kapitál přináší dostatečný výnos odpovídající riziku investice. Rentabilita vlastního 
kapitálu by měla být vyšší než alternativní výnos stejně rizikové investice nebo 
výnosnost bezrizikové investice na finančním trhu, za kterou lze v ČR považovat např. 
průměrný roční výnos pětiletých státních dluhopisů.66 
 
Rentabilita tržeb (ROS – return on sales)  
+ = /ž@ 
Ukazatel určuje, kolik Kč zisku připadá na 1 Kč tržeb. Do čitatele se za zisk dosazuje 
buď EBIT, pokud se srovnávají podniky s proměnlivými podmínkami, nebo zisk po 
zdanění (EAT), který vyjadřuje tzv. ziskovou marži. Jmenovatel obsahuje tržby 
z prodeje vlastních výrobků a služeb a tržby z prodeje zboží. (příp. výnosy).67 
 
Analýza platební schopnosti (ukazatele likvidity) 
Likvidita vyjadřuje schopnost podniku získat prostředky na úhradu svých splatných  
závazků (tj. krátkodobé závazky, krátkodobé bankovní úvěry a finanční výpomoci).68 
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Běžná likvidita (L3 – likvidita 3. stupně)  
A3 = 5ěž á	!'!/á5$5é	$6%ℎ@ 
Ukazatel vyjadřuje, kolikrát je podnik schopen splatit své krátkodobé dluhy, kdyby 
proměnil veškerá oběžná aktiva v daném okamžiku na hotovost.69 
 
Pohotová likvidita (L2 – likvidita 2. stupně)  
A2 = (5ěž á	!'! − á5@)/á5$5é	$6%ℎ@ 
Ukazatel je konstruován ve snaze vyloučit z běžné likvidity nejméně likvidní část 
oběžných aktiv – zásoby.70 
 
Okamžitá (hotovostní) likvidita (L1 – likvidita 1. stupně)  
A1 = ># ěž í	>5ř#$@/á5$5é	$6%ℎ@ 
Jedná se o nejpřísnější ukazatel likvidity, do čitatele se dosazují peníze (v hotovosti a na 
běžných účtech) a obvykle také jejich ekvivalenty (volně obchodovatelné krátkodobé 
cenné papíry a šeky apod.).71 
 
Všeobecně doporučovaná hodnota ukazatele běžné likvidity se pohybuje v rozmezí 1,5 
– 2,5, v případě pohotové likvidity 1 – 1,5 a u okamžité likvidity ve výši 0,2 – 0,5. Příliš 
vysoké hodnoty ukazatelů svědčí o neefektivním využití finančních prostředků.72 
 
Analýza dlouhodobé finanční rovnováhy (ukazatele zadluženosti) 
Tyto ukazatele jsou zaměřené na dlouhodobé fungování podniku, na jeho dlouhodobou 
schopnost plnit své závazky (dlouhodobou solventnost) a poskytovat určitou míru 
jistoty svým věřitelům i vlastníkům. Měří také schopnost podniku přijmout dluh a hradit 
závazky z něj vyplývající.73 
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Celková zadluženost (ukazatel věřitelského rizika, debt ratio) 
/#65'á	!$6%ž# 5 = &í	$5"#/!'!	&#6#8 
Čím vyšší je hodnota tohoto ukazatele, tím bude pravděpodobně nižší finanční stabilita 
podniku. Proto věřitelé preferují nízký ukazatel zadluženosti, vlastníci zase preferují 
vyšší zadluženost, aby znásobili svoje výnosy.74   
 
Kvóta vlastního kapitálu (ukazatel vlastnického rizika, equity ratio) 
G'ó!	'6! íℎ5	!>á6% = '6! í	!>á6/!'!	&#6#8 
Ukazatel se pohybuje v intervalu <0, 1>. Vyjadřuje finanční nezávislost podniku a 
informuje o jeho finanční struktuře. Jedná se o doplněk k ukazateli celkové 
zadluženosti, jejich součet je 1 (resp. 100 % při procentním vyjádření).75 
 
Úrokové krytí 
Ú55'é	@í = -JK/ á6!$5'é	ú5@ 
Ukazatel vyjadřuje, kolikrát zisk před úroky a zdaněním (EBIT) pokrývá nákladové 
úroky. Čím vyšší je hodnota ukazatele, tím vyšší je schopnost podniku splácet úvěry, 
resp. možnost čerpat nový úvěr. Obvykle se doporučuje hodnota ukazatele větší než 5.76 
 
Krytí dlouhodobého majetku 
G@í	$65%ℎ5$5éℎ5	8!"#% =
'6! í	!>á6 + $65%ℎ5$5é	&í	$5"#
$65%ℎ5$5ý	8!"##
 
Ukazatel vyjadřuje, v jaké míře je dlouhodobý majetek financován vlastním kapitálem 
nebo dlouhodobými zdroji (zde součet dlouhodobých závazků, dlouhodobých 
bankovních úvěrů a rezerv).77 
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Analýza řízení aktiv (ukazatele aktivity) 
Tyto ukazatele hodnotí vázanost kapitálu v jednotlivých formách majetku, měří 
schopnost podniku využívat vložené prostředky.78 
 
Obrat celkových aktiv  
!	&#65'ý&ℎ	!' = 5č í	ž@/!'!	&#6#8 
Minimální doporučovaná hodnota ukazatele je 1, hodnotu však ovlivňuje i příslušnost 
k odvětví. Obecně platí, že čím větší hodnota ukazatele, tím lépe, nízká hodnota značí 
neúměrnou majetkovou vybavenost podniku a jeho neefektivní využití. Do čitatele je 
možné dosadit tržby za prodej zboží nebo tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 
nebo oba druhy tržeb zkombinovat (příp. výnosy).79   
 
Doba obratu zásob  
5!	5!%	á5 = á5@/$#  í	ž@ 
Ukazatel vyjadřuje průměrný počet dnů, po které jsou zásoby vázány v podniku do 
doby jejich spotřeby nebo prodeje. Pokud je hodnota ukazatele lepší než oborový 
průměr, znamená to, že firma nemá zbytečné nelikvidní zásoby, které jsou 
neproduktivní, dochází totiž k růstu vázanosti kapitálu, který nepřináší žádný výnos.80 
 
Doba splatnosti pohledávek  
5!	>6! 5	>5ℎ6#$á'# = >5ℎ6#$á'@/$#  í	ž@ 
Ukazatel vyjadřuje počet dní, po které je inkaso peněz za každodenní tržby zadrženo 
v pohledávkách za výrobky a služby, u kterých musí podnik čekat na jejich zaplacení od 
odběratelů. Hodnotu ukazatele je vhodné srovnat s dobou splatnosti faktur.81 
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Doba úhrady závazků  
5!	úℎ!$@	á'!ů = á'!@/$#  í	ž@ 
Ve jmenovateli jsou uvedeny denní tržby z prodeje vlastních výrobků, služeb a zboží 
jako zdroj pro splácení závazků. Ukazatel vyjadřuje ve dnech dobu, po kterou zůstávají 
závazky neuhrazeny a podnik využívá obchodní úvěr.82 
 
Analýza tržní hodnoty podniku (ukazatele kapitálového trhu) 
Tyto ukazatele vyjadřují, jak hodnotí činnost podniku investoři (resp. trh). Vycházejí 
často také z údajů mimoúčetního charakteru (které vznikají na kapitálovém trhu).83 
 
Dividenda na akcii (DPS – dividend per share) 
(+ = úℎ 	$'$# $	 !	8# 5'é	!&#	/>5č#	8# 5'ý&ℎ	!&í 
Jedná se o základní dividendový ukazatel, který dokladuje způsob výpočtu velikosti 
dividendy připadající na kmenovou akcii (prioritní akcie se ve vzorci nezohledňují).84 
 
Čistý zisk na akcii (EPS – earnings per share) 
(+ = (4K − úℎ 	$'$# $	 !	>5 í	!&#)	/>5č#	8# 5'ý&ℎ	!&í 
Jedná se o vyjádření zisku připadajícího na 1 kmenovou akcii (v absolutní hodnotě), 
který by mohl být vyplacen ve formě dividendy.85 
 
Dividendový výplatní poměr (dividend payout ratio) 
'$# $5'ý	'ý>6! í	>58ě = (+/(+ 
Ukazatel vypovídá o dividendové politice firmy, vyjadřuje, jak velký podíl vytvořeného 
čistého zisku je vyplacen akcionářům v podobě dividend a jaká část je věnována na 
reinvestice, proto je nutné ho konfrontovat s investiční politikou podniku.86 
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1.6.3 Analýza souhrnných indexů 
Vytváření závěrů o finanční situaci podniku na základě hodnocení jednotlivých dílčích 
ukazatelů může být obtížné, pokud se část ukazatelů vyvíjí pozitivně a jiné negativně. 
Proto vznikla snaha o vyjádření celkového hodnocení podniku pomocí jediného čísla – 
souhrnného indexu. Tyto indexy mají ale jenom určitý orientační charakter a jejich 
využití ve finanční analýze je pouze doplňkové.87 
 
Kralickův rychlý test (Quicktest)88 
Patří mezi nejznámější scoringové bonitní modely. Využívá čtyři poměrové ukazatele se 
stejnou váhou: 
 1 = '6! í	!>á6/!'!,  
 2 = čé	$6%ℎ@89/ #$! ě é	&!ℎ	P65Q90, 
 3 = 	>ř#$	ú5@	!	$! ě í8/!'!, 
 4 =  #$! ě é	&!ℎ	P65Q/ž@. 
 5$ 5&# í	P ! č í	%!&#	>5$ % = (1 + 2 + 3 + 4) 4⁄  
 
Vyhodnocení je potom následující: 
3 a více bodů …… velmi dobrý podnik 
1 bod a méně …… špatný podnik 
 
Tabulka 1: Stupnice hodnocení ukazatelů pro Quicktest 
Ukazatel / hodnocení 4 3 2 1 0 
R1 0,3 a více 0,2 - 0,3 0,1 - 0,2 0 - 0,1 0 a méně 
R2 3 a méně 3 - 5 5 - 12 12 - 30 30 a více 
R3 0,15 a více 0,12 - 0,15 0,08 - 0,12 0 - 0,08 0 a méně 
R4 0,1 a více 0,08 - 0,1 0,05 - 0,08 0 - 0,05 0 a méně 
Zdroj: vlastní zpracování dle lit. GRÜNWALD, R., HOLEČKOVÁ, J. Finanční analýza a plánování 
podniku. 2007. s. 192, 193, upraveno. 
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Index důvěryhodnosti českého podniku (index IN)91 
Index IN umožňuje posoudit finanční výkonnost a důvěryhodnost českých podniků. 
Nejnovější je index IN05, který spojuje jak pohled věřitele, tak i vlastníka. Je tedy 
kritériem pro hodnocení kvality fungování podniku a současně i indikátorem včasné 
výstrahy. Počítá se podle následující rovnice: 
JT05 = 0,13 ∗ 4 + 0,04 ∗ - + 3,97 ∗ / + 0,21 ∗  + 0,09 ∗  
kde: 
4 = !'!/&í	$5"#, 
- = -JK/ á6!$5'é	ú5@, 
/ = -JK/&#65'á	!'!, 
 = &#65'é	'ý 5@/&#65'á	!'!, 
 = 5ěž á	!'!/(á5$5é	á'!@ + á5$5é	! 5' í	ú'ě@). 
 
Interpretace výsledných hodnot se provede následujícím způsobem: 
IN > 1,6 …… můžeme předvídat uspokojivou finanční situaci, 
podnik tvoří hodnotu 
0,9 < IN ≤ 1,6 …… „šedá zóna“ nevyhraněných výsledků 
IN ≤ 0,9 …… firma je ohrožena vážnými finančními problémy, 
podnik hodnotu netvoří (ničí hodnotu) 
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2. ANALÝZA SOUČASNÉ SITUACE 
Analytická část diplomové práce zahrnuje aplikaci metod na jednotlivých úrovních 
fundamentální akciové analýzy, které byly popsány v teoretické části. Informace 
získané na základě provedených analýz budou sloužit jako východisko pro zpracování 
následující návrhové části. 
 
2.1 Analýza makroekonomického prostředí 
Předmětem této analýzy je zkoumání souvislostí mezi tzv. makroagregáty a vývojem 
akciových kurzů. Vzhledem k zaměření diplomové práce na českou akciovou 
společnost a její akcie, bude pozornost věnována především vývoji makroekonomické 
situace v České republice. 
 
2.1.1 Fiskální politika 
Podle údajů Ministerstva financí ČR dosáhlo saldo vládního sektoru za rok 2013 
hodnoty pouze -1,4 % HDP. Hlavním důvodem jsou vyšší daňové výnosy, nižší vládní 
investice a lepší vývoj příspěvků na sociální zabezpečení. Pro rok 2014 se predikuje 
saldo vládního sektoru ve výši -1,8 % HDP. Dá se tedy očekávat obrat fiskální politiky 
od restrikce k alespoň neutrálnímu působení. Dluh vládního sektoru na konci roku 2013 
představoval 46 % HDP, v roce 2014 by se měl snížit na 44 % HDP.92 
 
Součástí fiskální politiky jsou také změny v daňové oblasti. Z pohledu investora jako 
fyzické osoby jsou příjmy z cenných papírů zdaněny sazbou 15 % (od roku 2015 se 
předpokládá zvýšení sazby daně z příjmů fyzických osob na 19 %). Nově došlo v roce 
2014 k prodloužení tzv. časového testu pro osvobození příjmů fyzických osob z prodeje 
cenných papírů ze 6 měsíců na 3 roky (výjimkou jsou cenné papíry nabyté do konce 
roku 2013, na které se vztahuje původní 6měsíční lhůta pro osvobození). Současně 
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začal platit roční limit 100 000 Kč pro osvobození příjmů z prodeje cenných papírů, 
které nejsou součástí obchodního majetku – tedy nezávisle na splnění časového testu.93 
 
2.1.2 Peněžní nabídka 
Podle ekonomické teorie představuje peněžní nabídka a její změny jeden 
z nejdůležitějších makroekonomických faktorů působících na akciové kurzy. Existuje 
hned několik vysvětlení, která vedou ke shodnému závěru, že růst peněžní nabídky by 
měl způsobit zvýšení poptávky po akciích, a tím i růst akciových kurzů.94 
 
Peněžní nabídku v ČR tvoří agregáty M1, M2 a M3. Úzký peněžní agregát M1 
představuje oběživo (bez hotovosti na pokladnách bank) a jednodenní vklady. Střední 
peněžní agregát M2 zahrnuje M1, vklady s výpovědní lhůtou do 3 měsíců a vklady se 
splatností do 2 let. Široký peněžní agregát M3 tvoří M2, akcie/podílové listy fondů 
peněžního trhu, emitované dluhové cenné papíry se splatností do 2 let a repo operace.95 
 
 
Graf 1: Vývoj peněžních agregátů v ČR (meziroční změny v %) 
Zdroj: vlastní zpracování dle údajů z Databáze časových řad ARAD. 
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Jak je vidět z grafu, u všech sledovaných agregátů nastal po začátku krize výrazný 
propad. Peněžní agregát M2 rostl ještě v roce 2008 tempem 14 % ročně, v dalších dvou 
letech se jeho meziroční změny pohybovaly kolem nuly, od roku 2011 dochází k jeho 
postupnému růstu a od roku 2012 se stabilně pohybuje kolem 5 %. Uvedený vývoj 
velmi výrazně kopíruje také agregát M3. V roce 2014 je možné očekávat pokračování 
dosavadního trendu vývoje bez výraznějších výkyvů. 
 
2.1.3 Úrokové sazby 
Stejně jako peněžní nabídka, tak i úrokové sazby jsou významným kurzotvorrným 
faktorem akciových trhů, u kterého platí, že růst úrokových sazeb způsobuje pokles 
akciových kurzů, a naopak.96 
 
Jak ukazuje následující graf, od roku 2005 se jednotlivé sazby centrální banky neustále 
zvyšovaly, svého maxima (za sledované období) dosáhly na počátku roku 2008. Poté se 
všechny uvedené sazby několikrát snižovaly, poslední snížení nastalo 2.11.2012, a od té 
doby se sazby pohybují téměř na nule. V současné době jsou diskontní sazba i 2týdenní 
repo sazba obě na úrovni 0,05 %, zatímco lombardní sazba se nachází na úrovni 0,25 %. 
 
 
Graf 2: Vývoj úrokových sazeb ČNB (v %) 
Zdroj: vlastní zpracování dle údajů České národní banky. 
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Protože se aktuální sazby centrální banky pohybují na svých historických minimech, 
nezbývá příliš prostoru pro jejich další snižování. Opačná situace, tedy zvyšování 
úrokových sazeb (jakožto negativní kurzotvorný signál) se také nepředpokládá, 
vzhledem k začínajícímu oživování ekonomiky, centrální banka tedy zatím nemá důvod 
tlumit inflaci. Dá se tedy předpokládat, že v nejbližší době se úrokové sazby měnit 
nebudou. Naznačený vývoj potvrzuje i vývoj 3měsíční úrokové sazby PRIBOR, jejíž 
roční průměr za rok 2013 činil 0,46 %97, a v roce 2014 se podle ČNB prognózuje 
hodnota ve výši 0,4 %, v roce 2015 se pak předpokládá zvýšení na 0,9 %.98 
 
2.1.4 Inflace 
Inflace je také jedním z kurzotvorných faktorů. Její vliv na akciové trhy se projevuje 
tak, že inflace zvyšuje investiční riziko a způsobuje pokles poptávky po akciích, a tím i 
jejich kurzů.99 
 
Základním cílem centrální banky je zajištění cenové stability. Ke splnění této úlohy 
používá jeden z několika možných měnověpolitických režimů. Česká národní banka 
konkrétně používá od roku 1998 cílování inflace. Současný inflační cíl platný od roku 
2010 až do přistoupení ČR k eurozóně, je stanovený na 2 % s tolerančním pásmem ± 1 
%. Bankovní rada ČNB posuzuje nejnovější prognózu ČNB, vyhodnocuje rizika 
nenaplnění této prognózy a hlasuje o změně nastavení měnověpolitických nástrojů 
v případě, že by inflační nebo deflační tlaky mohly vychýlit inflaci mimo inflační cíl, 
resp. toleranční pásmo kolem tohoto cíle.100 
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Graf 3: Průměrná roční míra inflace v ČR v % 
Zdroj: vlastní zpracování dle údajů z Českého statistického úřadu. 
 
Jak je patrné z grafu, nejvyšší hodnoty (6,3 %) dosáhla průměrná roční inflace ve 
sledovaném období v roce 2008, kdy byla česká ekonomika na vrcholu hospodářského 
cyklu. Od roku 2009 se míra inflace pohybovala ve velmi nízkých hodnotách v rozmezí 
1 – 2 %. V roce 2012 došlo ke zvýšení inflace na 3,3 %, především z důvodu zvýšení 
daně z přidané hodnoty. V roce 2013 potom dosáhla průměrná míra inflace 1,4 %. 
 
Podle analytiků by se měl v inflaci začít postupně projevovat vliv oslabení kurzu koruny 
po intervenci ČNB v listopadu 2013, který nebyl zatím příliš patrný. V následujícím 
období se tedy pro inflaci předpokládá mírně rostoucí trend (z důvodu poklesu cen 
elektrické energie a neopakování vlivu zvyšování sazeb DPH), za celý rok 2014 by se 
inflace měla zvýšit mírně nad 1 % a dosáhne tak pravděpodobně jednu z nejnižších 
hodnot za posledních 10 let. Rostoucí trend inflace by měl vyvrcholit začátkem roku 
2015, vzhledem k očekávanému ekonomickému oživení se předpokládá meziroční 
přírůstek cen okolo 3 %.101 
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2.1.5 Mezinárodní pohyb kapitálu 
Změny v zájmu zahraničních investorů mají také silný vliv na vývoj akciových kurzů. 
Příliv peněz ze zahraničí způsobuje růst na domácím akciovém trhu, odliv naopak 
pokles.102 
 
Běžný účet platební bilance, která zahrnuje veškeré ekonomické transakce české 
ekonomiky se zahraničím, vloni skončil schodkem téměř 56 mld. Kč. Jak ukazuje 
praxe, běžný účet je velmi dobrým indikátorem zdraví ekonomiky. Výsledek běžného 
účtu ČR je z tohoto pohledu spíše pozitivní. Podle analytiků je vnější nerovnováha 
země minimální nejen z pohledu miliard, ale i z pohledu HDP.103 
 
Potvrzuje se, že ČR je pro zahraniční investory stále atraktivní zemí, protože zde mohou 
realizovat zisky a v čase je i zvyšovat. Největší podíl zahraničních investic v ČR 
tradičně směřuje do finančního sektoru, u nefinančních podniků potom do 
automobilového průmyslu a rafinerií. Výše investic směrem z ČR je oproti pohybu 
zahraničního kapitálu do české ekonomiky mnohem nižší. Příliv přímých zahraničních 
investic se vloni snížil na 97 mld. Kč, přímé investice tuzemských subjektů v zahraničí 
činily 64 mld. Kč, česká ekonomika tedy v roce 2013 zaznamenala saldo přílivu 
přímých zahraničních investic ve výši 33 mld. Kč. Většinu přímých zahraničních 
investic představovaly reinvestované zisky zahraničních podniků působících v české 
ekonomice. Hodnota portfoliových investic přesahovala 90 mld. Kč.104 
 
Příliv přímých zahraničních investic v mnohém vypovídá o zdraví ekonomiky, je 
indikátorem vnější ekonomické důvěry v domácí podnikatelské prostředí. V případě 
české ekonomiky se nejčastěji uvádějí motivy vstupu přímých zahraničních investic 
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jako relativně levná a kvalifikovaná pracovní síla, poměrně stabilní ekonomické a 
politické prostředí, výhodná geografická poloha, možnost proniknutí současně na 
domácí i evropský trh, investiční pobídky aj.105 Odhadnout, jak se budou v dalším roce 
vyvíjet toky zahraničních investic a jak ovlivní akciové kurzy, je však obtížné. 
 
Na akciové trhy působí nejen faktory domácí ekonomiky, ale i události globální povahy. 
Poslední část makroekonomické fundamentální analýzy je proto věnována politickým a 
dalším významným celosvětovým vlivům, kterou mohou výrazně působit na vývoj 
akciových kurzů. 
 
2.1.6 Politické vlivy a investiční výhled do dalších let 
Rok 2013 lze hodnotit jako velmi úspěšný, měřeno výkonností jednotlivých 
benchmarků. Index S&P 500 posílil loni o 31 %, Nasdaq dokonce o 35 %, index 
tuzemské burzy PX spíše stagnoval. Finanční trhy se dokázaly přenést přes nejrůznější 
hrozící problémy jako možný rozpad eurozóny, konec eura jako měny nebo potenciální 
kolaps finančního systému jako celku. Investoři se postupně začínají vracet 
k fundamentům a ke schopnosti burzovně obchodovaných firem generovat zisky pro své 
akcionáře. Zde je ale potíž v tom, že valuace jednotlivých firem a indexů jsou na 
poměrně vysokých hodnotách, akcie tedy rozhodně nejsou levné.106 
 
Na konci minulého roku se začaly objevovat první známky možného ekonomického 
oživení. Někteří analytici jsou však skeptičtí k růstovým ekonomickým prognózám, 
protože růst korporátních zisků byl podle nich způsobený úspornými opatřeními, nikoliv 
investicemi nebo růstem spotřeby. Podniky sice zefektivnily své provozy, 
optimalizovaly výrobu, ale to vše na úkor zaměstnanosti. Lidské síly je zapotřebí stále 
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méně, ale nevzniká dostatek nových oborů a sektorů, které by mohly absorbovat 
rostoucí počty nezaměstnaných. Zadluženost veřejného, soukromého i finančního 
sektoru se neustále prohlubuje, ale kvůli nízkému růstu HDP nelze očekávat výrazný 
pokles nezaměstnaných v USA ani v EU.107 
 
Celosvětově rostoucí počty nezaměstnaných spolu se zpomalující ekonomikou Číny, 
nepokoji na Korejském poloostrově a v jihočínském moři, ve Venezuele a Argentině, a 
v neposlední řadě zvyšující se napětí mezi Ruskem a Ukrajinou, to vše jsou důvody, 
které dříve nebo později akcelerují výběr zisků, který následně přejde v potřebnou 
korekci trhů. Podle doporučení některých analytiků by investoři v aktuální situaci plné 
nepokojů, resp. poklesů akciových trhů měli spíše vyčkávat v ústranní a vybírat ze stále 
menšího množství podhodnocených titulů.108 
 
Z analýzy očekávaných hodnot makroukazatelů v České republice se pro rok 2014 dá 
očekávat stabilizovaná situace bez výraznějších vlivů na akciové trhy. Z pohledu 
celosvětové situace je však možné v delším časovém horizontu očekávat korekci 
akciových trhů z důvodu uvedených negativních příčin. 
 
2.2 Odvětvová analýza 
Odvětvová analýza se zaměřuje na zmapování charakteristických znaků a vývojových 
trendů tabákového průmyslu v České republice a určení jejich vlivu na společnost Philip 
Morris ČR, která bude předmětem dalších analýz v této práci. 
 
Tabákové korporace (stejně jako podniky ze sektoru potravin a nápojů) mají obecně 
několik zajímavých vlastností, které oceňují především investoři. Vyznačují se 
všeobecnou stabilitou, stabilní bývá poptávka po jejich výrobcích a také jejich tržby, 
                                                 
 
107
 HÖFFEROVÁ, M. Jaký bude rok 2014? / BIG EXPERT – zahraniční trhy: týden od 3.3.2014. 






dále jsou tyto společnosti vysoce ziskové a plynulý růst jejich dividend naznačuje, že 
takové podniky nemusejí provádět často zásadní inovace. Stabilita vývoje zisků, tržeb a 
dividend tedy umožňuje investorům poměrně přesnou analýzu i prognózu.109 
 
2.2.1 Charakteristika odvětví 
Trh s tabákovými výrobky má v ČR oligopolní strukturu. Nejvýznamnější firmy, které 
zde působí a konkurují si, jsou Philip Morris ČR, Imperial Tobacco ČR a British 
American Tobacco. Předním výrobcem a prodejcem na tuzemském tabákovém trhu je 
společnost Philip Morris ČR, která má přibližně poloviční podíl na prodaném množství 
cigaret. V prodeji volného tabáku na českém trhu zase vede firma Imperial Tobacco.110 
 
Největší část trhu s tabákovými výrobky tvoří trh s cigaretami, ten se v ČR pohybuje 
v objemu cca 20 mld. kusů prodaných cigaret a dlouhodobě klesá, trh s řezaným 
tabákem se pohybuje v objemu cca 2 mld. jednotek a naopak rychle roste. Důvodem je 
vysoká cena cigaret, která ovlivňuje spotřebitele k omezování kouření, k přechodu na 
daňově výhodnější jemně řezaný tabák nebo levnější značky cigaret (střední a prémiové 
kategorie cigaret jsou v ČR daněny více než levné značky s cenou pod 70 Kč za 
krabičku), příp. k nelegálním výrobkům. Současně s cigaretami se ale také zvyšuje 
zdanění jemně řezaného tabáku, u něhož se daň v současné době pohybuje na úrovni 80 
% výše, jakou se v Česku zdaňují běžné cigarety. Projevuje se zde také efekt 
předzásobení na konci roku kvůli očekávanému zvyšování spotřební daně. Podle údajů 
Českého statistického úřadu se tuzemská spotřeba cigaret pohybuje kolem 1 900 ks na 
osobu za rok, a od roku 2007 se neustále snižuje. Podle průzkumu Eurobarometr kouří 
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v České republice přibližně 29 % lidí starších 15 let, Česko se tak řadí mírně nad 
průměr Evropské unie, který činí 28 %.111 
 
 
Graf 4: Průměrná roční spotřeba cigaret v ČR na osobu (v kusech) 
Zdroj: vlastní zpracování dle údajů z Českého statistického úřadu. 
 
2.2.2 Legislativní a ekonomické podmínky odvětví 
V tabákovém průmyslu působí celosvětově dva protichůdné faktory. Na jedné straně je 
to liberalizace obchodu, která zvýšila spotřebu cigaret v rozvojových zemích. Na druhé 
straně stále silnější regulace, která snižuje spotřebu cigaret ve vyspělých zemích.112 
 
Komplexní regulační rámec pro regulaci tabákových výrobků obvykle zahrnuje: 
 povinná zdravotní varování na krabičkách cigaret a v reklamě, 
 omezení reklamy na tabákové výrobky včetně zákazu reklam v televizi a rádiu, 
 omezení kouření na veřejných místech, 
 zákony ukládající minimální věk pro nákup tabákových výrobků, 
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 regulace výrobků včetně povinnosti hlásit přísady a kouřové emise, 
 přísné sankce za prodej pašovaných nebo padělaných cigaret, 
 politiku zdanění tabákových výrobků integrovanou do zdravotní politiky, 
 regulace vztahující se na výrobky s potenciálem snížení rizik.113 
 
Podle předběžného návrhu schváleného europarlamentem začnou platit od roku 2016 
přísnější pravidla pro prodej cigaret v EU. Ta budou požadovat, aby obrázek spolu 
s textovým upozorněním pokrývaly 65 % přední strany krabičky a aby se zdravotní 
upozornění objevovalo na vrchu krabičky. Od roku 2020 se také postupně mají rušit 
cigarety s příchutí.114 
 
Na tabákové výrobky se obecně uvalují tři druhy daní: spotřební daň, celní poplatky (na 
dovážené zboží) a daň z přidané hodnoty. Spotřební daň z tabáku je tvořena složitěji než 
ostatní spotřební daně. Není uvalována na jednotku spotřebního zboží, ať už hmotnostní 
nebo objemovou, ale je kombinovaná a ovlivněná i procentuální sazbou z konečné ceny. 
Současně daň z každé cigarety musí dosahovat určitou minimální úroveň. Ta je 
stanovená direktivou EU ve výši 90 EUR/1000 cigaret. V lednu 2014 zdražily cigarety 
v ČR novelou zákona o spotřebních daních přijatou v roce 2012 zhruba o 2 Kč za 
krabičku. Z důvodu slabšího kurzu koruny po loňské intervenci ČNB by se stalo, že ČR 
by nesplnila sazby stanovené Evropskou unií a hrozily by jí sankce. Proto se navrhuje 
v letošním roce ještě jedno zvyšování spotřební daně u cigaret, a to o 3 až 4 Kč za 
krabičku.115  
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Aktuálně jsou sazby daně z tabákových výrobků v ČR stanovené následujícím 
způsobem: 
 
Tabulka 2: Sazby spotřební daně z tabákových výrobků v ČR 
Položka 
Sazba daně 
Procentní část Pevná část Minimální 
cigarety 27 % 1,19 Kč/kus celkem nejméně však 2,25 Kč/kus 
doutníky, cigarillos   1,34 Kč/kus   
tabák ke kouření   1 800 Kč/kg   
Zdroj: vlastní zpracování dle zákona č. 353/2003 Sb., o spotřebních daních, ve znění pozdějších předpisů. 
 
V posledních letech se spotřební daň z cigaret zvyšuje skoro každoročně, ale už o menší 
částky než dříve. Tabákové firmy toho využívají k vylepšení marží (zdražují cigarety 
více než o kolik roste spotřební daň). Podle analytiků počítají výrobci cigaret 
s postupným poklesem spotřeby, ale takovéto zvýšení cen jim umožňuje zlepšit 
hospodářské výsledky.116 
 
2.2.3 Možné perspektivy budoucího vývoje odvětví 
Cigarety představují více než ¾ příjmů tabákového průmyslu. Mezi další produkty patří 
žvýkací tabák, šňupací tabák a doutníky. Tabákové výrobky se málo mění, jsou 
relativně jednoduché, a proto neposkytují příliš mnoho prostoru pro vylepšení. 
Vzhledem k jejich návykovosti to snad ale není příliš potřebné. Určitou formou inovace 
můžou být elektronické cigarety, které můžou být pro spotřebitele atraktivnější, protože 
jsou levnější a zároveň slibují zdravotní nezávadnost. Fungují tak, že baterií ohřívaná 
trubička zahřívá tekutý nikotinový roztok a uvolňuje tak dým, aniž by docházelo ke 
spalování. Trh elektronických cigaret je sice zatím malý, ale rychle roste. Obliba 
elektronických cigaret je patrná i v ČR, kde je lidé často kouří i tam, kde je kouření 
zakázáno, např. v práci. Výhodou e-cigaret je také alespoň prozatím to, že se na ně 
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nevztahují daňová a zákazová opatření, která v posledních letech omezují kouření a tím 
pádem i snižují prodej běžných tabákových cigaret.117 
 
Podle názorů některých analytiků může být na místě obava některých tabákových 
společností z „kanibalizace“ vlastních výrobků. Jinak řečeno, přínos z prodeje 
elektronických cigaret by v současné době nepřevýšil jejich náklady, tedy že zisk 
z tohoto dodatečného prodeje by mohl být nižší než pokles zisků způsobený případným 
poklesem prodeje běžných cigaret, pokud by kuřáci ve větším množství přešli k  
e-cigaretám.118 I přes rostoucí oblíbenost elektronických cigaret je však pravděpodobné, 
že klasické cigarety plně nenahradí, oba tyto produkty tak budou zřejmě existovat na 
trhu vedle sebe. 
 
Největší podíl na trhu tabákových výrobků má v ČR cigaretový trh. Ten však 
v posledních letech stále klesá zejména z důvodu zvyšování spotřební daně  a 
rostoucího významu nelegálního obchodu s tabákovými výrobky. Na začátku letošního 
roku došlo opět ke zvyšování sazeb spotřebních daní z cigaret a v průběhu roku je 
možné čekat další zvýšení v reakci na intervenci ČNB proti české koruně, a proto je 
možné očekávat, že i v letošním roce dojde k poklesu celkového trhu cigaret. Podle 
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2.3 Analýza akciové společnosti 
Pro fundamentální analýzu na firemní úrovni byla zvolena akciová společnost Philip 
Morris ČR, z toho důvodu, že se jedná o poměrně stabilně se vyvíjející společnost, která 
dlouhodobě působí na českém trhu a jejíž data a údaje jsou dobře dostupné a využitelné 
pro účely zpracování fundamentální akciové analýzy. 
 
2.3.1 Představení společnosti 
Společnost Philip Morris ČR a.s. (PMČR) je součástí skupiny Philip Morris 
International Inc., která se zabývá výrobou a prodejem cigaret, tabákových produktů a 
značkových potravin a nápojů v přibližně 180 zemích světa. PMČR je největším 
prodejcem a současně jediným výrobcem tabákových výrobků v ČR. Společnost zde 
zaměstnává přibližně 1 200 lidí. Společnost sídlí v Kutné Hoře. PMČR vlastní 99% 
podíl v dceřiné firmě Philip Morris Slovakia, která obsluhuje slovenský trh.119 
 
 
Obrázek 4: Logo Philip Morris ČR 
 
Historie společnosti 
Historie působení společnosti na českém území začíná v roce 1987, kdy 
Československý tabákový průmysl (předchůdce státního Tabáku a.s.) zahájil licenční 
výrobu cigaret značky Marlboro. Po privatizaci v roce 1992 Philip Morris International 
získal většinový podíl ve státním podniku Tabák a.s., který se od roku 2000 
přejmenoval na Philip Morris ČR a.s.120 
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Akcie společnosti a dividendová politika 
Základní kapitál společnosti zapsaný v Obchodním rejstříku ve výši 2 745 386 000 Kč 
tvoří 2 745 386 kusů kmenových akcií na jméno ve jmenovité hodnotě 1 000 Kč, z toho 
je 831 688 neregistrovaných kmenových listinných akcií na jméno a 1 913 698 
registrovaných kmenových zaknihovaných akcií na jméno (které jsou obchodovány na 
trhu Standard BCPP a RM-S). 77,6 % akcií vlastní firma Philip Morris Holland 




Obrázek 5: Vývoj dividendy v Kč a dividendového výnosu v %122 PMČR 
Zdroj: Dividenda Philip Morris ČR – Dividendy společností a vše kolem nich. Dividenda.cz [online]. 
2014 [cit. 2014-03-12]. Dostupné z: http://www.dividenda.cz/ceske-akcie/dividenda-philip-morris/. 
 
Akcie společnosti jsou velmi oblíbené pro svůj vysoký dividendový výnos. Vzhledem 
k tomu, že se jedná o silně dividendový titul, tak se k němu podle analytiků zřejmě 
nepřidá výraznější kapitálový výnos. Na druhou stranu vysoká dividenda je schopná 
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 Historický dividendový výnos je zde samostatně počítán z ceny na začátku kalendářního roku. 
58 
 
pokrýt i větší ztrátu způsobenou propadem akciového kurzu. V současné době dochází 
většinou k rozdělení celého zisku na dividendy, někdy dokonce i více než to 
(rozpouštějí se totiž zisky minulých let, např. v roce 2011). To je ovšem dlouhodobě 
neudržitelné, a proto se předpokládá, že dividendy v dalších letech budou klesat. Hrubá 
dividenda za rok 2012 byla v roce 2013 vyplacena ve výši 900 Kč.123 
 
Produktové portfolio 
Philip Morris ČR nabízí spotřebitelům mezinárodní i domácí značky cigaret, v roce 
2013 zahrnovalo portfolio na českém trhu 9 značek v 68 variantách a na slovenském 
trhu 7 značek. Prodává také další tabákové výrobky, např. jemně řezaný tabák. 
Cigaretové výrobky učené pro český trh jsou rozdělené do tří segmentů: 
 prémiového (značka Marlboro), 
 středního (značky L&M, Sparta), 
 levného (značky Red&White, Philip Morris, Petra, Chesterfield).124 
 
Philip Morris plánuje ve 2. polovině roku 2014 vstoupit také na trh s e-cigaretami, 
přitom ještě loni vedení firmy považovalo elektronické cigarety za výrobek, který nemá 
k tradičním cigaretám  moc blízko, hlavně co se týče chuti.125 
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Trhy a tržní podíly126 
Primárními trhy pro odbyt společnosti jsou Česká republika a Slovensko, na ně směřuje 
přibližně 40 % produkce, zbytek se exportuje ostatním společnostem v holdingu (a dále 
směřuje na trhy v 55 zemích po celém světě). Firma dominuje na českém i slovenském 
cigaretovém trhu s tržním podílem kolem 50 %. Odbyt na těchto trzích ale dlouhodobě 
klesá z důvodu zvyšování spotřební daně, přičemž se většinou současně také zvyšují 
marže výrobků. Dochází tak ke zmírnění propadu tržeb z domácích trhů. Celkové tržby 
společnosti dlouhodobě rostou především díky nárůstu exportu, z firmy Philip Morris se 
tak postupně stává exportní společnost. 
 
 
Graf 5: Tržní podíl Philip Morris na trhu cigaret (v %) 
Zdroj: vlastní zpracování dle údajů z výročních zpráv společnosti PMČR. 
 
Odvětví tabákového průmyslu obecně málo podléhá hospodářským cyklům a krizím. 
Zdá se, že současná krize společnost PMČR příliš nezasáhla, když dokonce 
modernizovala továrnu a rozšířila výrobní kapacitu o 1/3 (na současných 40 mld. kusů 
cigaret ročně). Na druhou stranu zde ovšem působí silné tlaky směrem k regulaci a 
zdanění tabákových výrobků, které vedou k prohlubování problému černého trhu. Proto 
je důležité sledovat, jak se společnosti podaří vstoupit na nové, především asijské trhy. 
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Vlastní továrna společnosti umístěná v Kutné Hoře, je jedinou tabákovou továrnou na 
českém území, její výrobní kapacita je přibližně 40 mld. kusů cigaret ročně. Tato 
výrobní kapacita není stále vyčerpána, proto lze předpokládat, že v případě úspěšného 
vstupu na zahraniční trhy, by tržby a zisky mohly v budoucnu růst, protože zatím není 
potřeba investovat do navyšování výrobní kapacity. 
 
 
Graf 6: Odbyt společnosti Philip Morris podle segmentů v mld. ks 
Zdroj: vlastní zpracování dle údajů z výročních zpráv společnosti PMČR. 
 
Dlouhodobá strategie 
Podnikání společnosti se řídí čtyřmi klíčovými cíli, které vedou k budování obchodu 
odpovědným způsobem: 
 splnit očekávání dospělých kuřáků prostřednictvím nabídky inovativních 
tabákových výrobků té nejvyšší možné kvality v jimi preferované cenové 
kategorii, 
 generovat co nejvyšší výnosy pro své akcionáře prostřednictvím růstu příjmů, 
objemu, zisku a peněžních toků a vyrovnaného programu výkupu dividend a 
akcií, 
 snižovat riziko způsobené tabákovými výrobky prostřednictvím podpory 
komplexní regulace a vývoje výrobků s potenciálně sníženým rizikem vzniku 












 být odpovědnou osobou a řídit obchody co nejpoctivěji.127 
 
Společnost také podporuje řadu nekomerčních projektů. Dobročinný fond Philip Morris 
ČR a Nadační fond Slunce pro všechny každoročně přispívá na sociální a vzdělávací 
programy a projekty zlepšující životní prostředí především v kutnohorském regionu.128 
 
2.3.2 Finanční analýza společnosti 
Tato část diplomové práce je věnována hodnocení hospodářské situace společnosti 
Philip Morris ČR na základě výsledků provedené finanční analýzy za roky 2008 – 2013. 
Pro zpracování finanční analýzy byly použity konsolidované účetní výkazy z výročních 
zpráv, které jsou dostupné na webových stránkách společnosti.129 Vybrané údaje 
z jednotlivých výkazů jsou součástí přílohy. 
 
Analýza souhrnných indexů 
Jako výchozí bod finanční analýzy byly vybrány často používané souhrnné indexy 
(index IN05 a Quicktest), které slouží k rychlému a orientačnímu zhodnocení finanční 
situace podniku. Výpočty obou vybraných modelů jsou součástí přílohy. 
 
Podle Indexu důvěryhodnosti českého podniku (IN05) se společnost Philip Morris ČR 
nejčastěji pohybuje v intervalu šedé zóny (0,9 – 1,6), ve kterém sice podniku finanční 
tíseň v blízké době nehrozí, ale současně nelze přesně určit, jestli tvoří nebo netvoří 
hodnotu pro vlastníky. Nejlepších výsledků společnost dosáhla v roce 2009, od té doby 
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dochází k postupnému snižování dosažených hodnot, v loňském roce se společnost 
dostala téměř na spodní hranici šedé zóny, kde začíná zóna možného bankrotu. (Od 
roku 2010 má společnost nákladové úroky v zanedbatelné výši, proto byl zlomek 
EBIT/nákladové úroky nahrazen číslicí 1.) 
 
U Kralickova Quicktestu platí, že čím vyšší je hodnota dosažených bodů, tím lepší je 
finanční situace podniku. Hodnocení 3 a více bodů představuje velmi dobrý podnik, 1 
bod a méně zase značí problémový podnik. Ze zjištěných hodnot lze odvodit, že bonita 
firmy Philip Morris ČR je na velmi dobré úrovni, vzhledem k tomu, že v téměř všech 
sledovaných letech má celkové hodnocení známku 4, jen v posledním roce došlo 
k mírnému zhoršení na 3,75. I tak se ale jedná o velmi dobrý výsledek. 
 
Oba souhrnné indikátory tedy dávají poněkud rozdílné signály o finanční situaci 
podniku. Příčiny uvedeného vývoje a skutečný stav hospodaření společnosti Philip 
Morris ČR odhalí až další provedené analýzy. 
 
Analýza aktiv a pasiv 
Z analýzy aktiv vyplývá, že celková hodnota podniku vyjádřená bilanční sumou má 
dlouhodobě rostoucí tendenci, v loňském roce dokonce překonala hranici 21 mld. Kč. 
V majetkové struktuře výrazně dominují krátkodobá aktiva, která tvoří více než 80 % 
celkové hodnoty aktiv a dlouhodobě také rychle narůstají. Největší složkou 
krátkodobých aktiv jsou ostatní nefinanční aktiva (zejména položka ostatní aktiva – 
spotřební daň se podílí na hodnotě aktiv ze 45 %) a peněžní prostředky a další 
ekvivalenty (tvoří přibližně ¼ celkových aktiv, jedná se ale především o krátkodobé 
půjčky spřízněným stranám). Tyto složky se také dlouhodobě nejvíce podílejí na 
uvedeném nárůstu hodnoty krátkodobých aktiv. Spotřební daň vykázaná v kategorii 
ostatní nefinanční aktiva představuje nakoupené kolky. Jejich nárůst tedy může 




Graf 7: Vývoj a struktura aktiv PMČR v mil. Kč 
Zdroj: vlastní zpracování dle údajů z výročních zpráv společnosti PMČR. 
 
Dlouhodobá aktiva tvoří necelých 20 % bilanční sumy, dlouhodobě sice stabilně mírně 
rostou, ale klesajícím tempem, jejich podíl na celkových aktivech společnosti se tedy 
postupně snižuje. V roce 2011 dlouhodobá aktiva dokonce meziročně klesla o 1,5 %, 
jedná se tedy zřejmě o pokles o odpisy, resp. oprávky. Největší podíl zde tvoří 
dlouhodobá hmotná aktiva, konkrétně složka dopravní prostředky, stroje a zařízení. 
Společnost se tedy spíše zaměřuje zejména na krátkodobá aktiva, zejména oblast zásob. 
 
Z analýzy pasiv vyplývá, že až do roku 2010 převažoval ve struktuře zdrojů financování 
vlastní kapitál, v dalších letech ale dochází k jeho postupnému poklesu. Současně klesá 
jeho podíl v kapitálové struktuře, v loňském roce tvořil vlastní kapitál cca 36 %. 
Uvedený pokles nejvíc ovlivňuje položka nerozdělený zisk, u které dochází od roku 
2010 k postupnému snižování s tím, jak společnost vyplácela dividendy vyšší, než jaký 
byl zisk na akcii. Výše základního kapitálu se ve sledovaném období neměnila. 
 
Z následujícího grafu je patrný dlouhodobý trend nárůstu podílu cizích zdrojů na 
bilanční sumě, v roce 2013 už přesáhl 60 %. Většinu cizích zdrojů tvoří krátkodobé 
závazky, dlouhodobé závazky mají jen minimální podíl (jedná se o odložený daňový 
závazek). Položkou s největším významem jsou zde ostatní daňové závazky, zejména 
složka spotřební daň, která dlouhodobě narůstá a od loňského roku už představuje více 
než ½ celkových pasiv. Složka spotřební daň souvisí s nakoupenými kolky v kategorii 














finanční závazky. Zde je patrný narůstající podíl závazků vůči ostatním spřízněným 
stranám. Jedná se o transakce mezi jednotlivými společnostmi v rámci skupiny Philip 
Morris International (nákup výrobků, zboží a služeb, vyplácené dividendy, půjčky 
apod.). Bankovní úvěry společnost nevyužívá, přijaté půjčky pocházejí od společností 
v rámci skupiny nebo od odběratelů, kteří splňují podmínky pro úvěrový prodej 
stanovené pro celou skupinu. 
 
 
Graf 8: Vývoj a struktura pasiv PMČR v mil. Kč 
Zdroj: vlastní zpracování dle údajů z výročních zpráv společnosti PMČR. 
 
Analýza cash flow 
Celkový peněžní tok dosahoval kladných hodnot až do roku 2010, v posledních třech 
letech je však záporný. Záporná hodnota celkového cash flow se postupně snižuje. 
 
 
Graf 9: Vývoj cash flow PMČR v mil. Kč 























Čistý peněžní tok z provozní činnosti je každoročně kladný, což znamená, že příjmy 
z provozní činnosti převyšují výdaje spojené s provozem podniku. Nejvyšší provozní 
cash flow bylo dosaženo v roce 2009 především díky vysokému zisku, pozitivně zde 
také působily změny pracovního kapitálu (změny stavu pohledávek, závazků a zásob). 
Vývoj provozního cash flow v dalších letech souvisel hlavně se změnami v pracovním 
kapitálu (navyšování pohledávek, závazků i zásob). 
 
Čistý peněžní tok z investiční činnosti je ve všech sledovaných letech záporný, což 
svědčí o jisté investiční aktivitě podniku. Záporné investiční cash flow se stabilně 
pohybuje kolem 0,5 mld. Kč a týká se především výdajů spojených s pořízením 
pozemků, budov a zařízení. Společnost neustále modernizuje zařízení v továrně, aby tak 
dosáhla svých závazků v oblasti snižování spotřeby energií, vody a recyklace odpadů. 
 
Čistý peněžní tok z finanční činnosti je dlouhodobě záporný a souvisí s výší 
vyplácených dividend. Nejvyšší hodnoty tedy dosáhl v roce 2011, kdy společnost 
vyplatila dividendu v rekordní výši 1 260 Kč na akcii.  
 
Analýza výnosů, nákladů a výsledků hospodaření 
Jak vyplývá z analýzy hospodářských výsledků, nejúspěšnější ve sledovaném období 
byl pro společnost rok 2009. Velmi dobrých výsledků bylo také dosaženo v roce 2011, 
od té doby se vygenerované zisky postupně snižují. Finanční výnosy a náklady jsou 
v posledních letech zanedbatelné, a proto se provozní zisk pohybuje na velmi podobné 
úrovni jako zisk před zdaněním. Údaje o mimořádných nákladech nebo výnosech 
nejsou ve výkazech uvedeny.  
 
Tabulka 3: Vývoj výsledku hospodaření PMČR v mil. Kč 
Položka 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Výnosy celkem 10 159 11 924 11 542 12 321 13 160 12 947 
Náklady celkem 7 980 8 742 8 567 9 155 10 111 10 164 
Zisk před zdaněním (EBT) 2 179 3 182 2 975 3 166 3 049 2 783 
Daň z příjmů 486 676 585 625 608 556 
Čistý zisk (EAT) 1 693 2 506 2 390 2 541 2 441 2 227 
Nákladové úroky 149 24 0 0 0 0 
EBIT 2 328 3 206 2 975 3 166 3 049 2 783 
Zdroj: vlastní zpracování dle údajů z výročních zpráv společnosti PMČR. 
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Zisk před zdaněním loni klesl meziročně o 8 %. Jak uvádí výroční zpráva za rok 2013, 
bylo to z řady důvodů, včetně celkového poklesu trhu, pokračujícího přechodu 
spotřebitelů na levnější tabákové výrobky s nižším daňovým zatížením a také zvýšeným 
výskytem nelegálních tabákových výrobků na trzích v ČR i na Slovensku. 
 
Čistý zisk podniku v jednotlivých letech mírně kolísá, v posledních třech letech klesá. 
Podíl pro věřitele ve formě nákladových úroků se od roku 2010 v následujícím grafu 
neobjevuje, protože výše nákladových úroků společnosti je zanedbatelná. Znamená to, 
že věřitelé se podílejí na výsledku hospodaření před úroky a zdaněním (EBIT) 
minimální měrou. S rostoucím, resp. klesajícím ziskem se obdobně vyvíjela také daňová 
povinnost. Podíl státu na EBITu ve formě daně z příjmů se blíží zákonné sazbě daně, 
podíl majitelů ve formě čistého zisku tedy představuje cca 80 % z EBITu. 
 
 
Graf 10: Rozdělení zisku před úroky a zdaněním (EBIT) PMČR v mil. Kč 
Zdroj: vlastní zpracování dle údajů z výročních zpráv společnosti PMČR. 
 
Celkové výnosy společnosti dosahují přibližně 13 mld. Kč a dlouhodobě rostou. 
Největší podíl na výnosech mají tržby za prodané výrobky a zboží (bez spotřební daně a 
DPH), které tvoří více než 90 % celkových výnosů. Tržby z prodeje služeb a další 
složky výnosů mají jen minimální podíl. Jak je uvedeno výše, pro společnost jsou 
primárními trhy Česká republika a Slovensko. Odbyt na těchto trzích ale dlouhodobě 
klesá zejména z důvodu přísné regulace a zvyšování cen. Proto se předpokládá, že 
v dalších letech bude narůstat význam exportu zejména na východní trhy. Výrobní 
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zisky společnosti v budoucnu porostou, tak to bude zejména díky exportu. V nejbližší 
době nebude třeba rozsáhlejších investic do rozšiřování výrobní kapacity, záleží ovšem 
také na tom, jak bude společnost úspěšná při vstupu na nové trhy.130 
 
Náklady společnosti se pohybují na úrovni 10 mld. Kč, ve výkazu zisku a ztráty jsou 
vykazovány v druhovém členění. Největší váhu v této struktuře mají náklady na 
prodané výrobky a zboží, tvoří téměř 80 %, dlouhodobě se vyvíjejí rostoucím tempem a 
od tohoto vývoje se odvíjí také vývoj celkových nákladů. Z výročních zpráv vyplývá, že 
jsou zde zahrnuté výrobní náklady, pořizovací cena nakoupeného zboží a licenční 
poplatky placené za prodané tabákové výrobky, které musí společnost platit vlastníkům 
ochranných známek. Odbytové náklady představují přibližně 10 % celkových nákladů. 
Jedná se o náklady spojené s prodejem, expedicí, propagací, službami zákazníkům 
apod. Administrativní náklady zahrnují personální a režijní náklady a odpisy majetku ve 
správní oblasti. Ostatní provozní náklady pak tvoří kurzové ztráty, bankovní poplatky, 
ostatní daně a poplatky a ostatní náklady. Finanční náklady se od roku 2010 ve struktuře 
neobjevují vzhledem k nízkým nákladovým úrokům. 
 
 
Graf 11: Vývoj a struktura nákladů PMČR v mil. Kč 
Zdroj: vlastní zpracování dle údajů z výročních zpráv společnosti PMČR. 
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Analýza poměrových ukazatelů 
Z jednotlivých skupin poměrových ukazatelů byly při výpočtech vybrány nejčastěji 
používané ukazatele, které uvedenou kategorii nejlépe reprezentují. Výsledky byly 
srovnávány zejména s doporučovanými hodnotami. Výpočty jednotlivých ukazatelů 
jsou obsažené v příloze. 
 
Společnost Philip Morris ČR je trvale zisková, vybrané ukazatele rentability (počítané 
ve verzi s EAT v čitateli) jsou ve všech sledovaných letech kladné a dosahují poměrně 
vysokých hodnot. V posledních třech letech sice dochází k poklesu rentability ve všech 
zkoumaných podobách, pokles však není nijak zvlášť výrazný a výsledky stále dosahují 
vynikající úrovně. Obecně platí, že hodnota ROE by měla být vyšší než je průměrná 
výnosnost státních dluhopisů, která se pohybuje kolem 5 %.131 Tato podmínka je tedy 
ve všech sledovaných letech splněná. Hodnota ROE se pohybuje kolem 28 % a vysoce 
tak převyšuje výnosnost státních dluhopisů, 1 Kč vloženého (vlastního) kapitálu do 
podniku přináší majitelům 0,28 Kč čistého zisku.  
 
Společnost zřejmě nebude mít problémy s včasnou úhradou svých závazků, vzhledem 
k tomu, že běžná, pohotová i okamžitá likvidita vychází ve sledovaných letech 
v rozmezí doporučovaných hodnot, v některých letech dokonce výrazně nad těmito 
standardy. Likvidita společnosti má však od roku 2009 klesající tendenci. Souvisí to 
zřejmě s tím, že krátkodobé závazky ve sledovaném období narůstají více než 2x 
rychleji než krátkodobá aktiva. 
 
Z hlediska zadluženosti se společnost jeví jako poměrně stabilní. Jak vyplynulo už 
z analýzy rozvahy, podíl cizích zdrojů ve struktuře financování se postupně zvyšuje a 
od loňského roku dosahuje více než 60 %. Toto zadlužení je způsobeno hlavně velkým 
objemem krátkodobých závazků (zejména ve složce spotřební daň, jak bylo vysvětleno 
v analýze pasiv). Ukazatel úrokové krytí (vyjadřuje kolikrát EBIT převyšuje placené 
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úroky) dosahoval v prvních dvou sledovaných letech velmi vysokých hodnot, od roku 
2010 ho nebylo možné stanovit kvůli nízkým nákladovým úrokům. Ukazatel krytí 
dlouhodobého majetku vychází vyšší než 2, v některých letech dokonce vyšší než 3. To 
značí spíše konzervativní strategii financování, kdy se z dlouhodobých zdrojů financují 
dlouhodobá aktiva i část krátkodobého majetku. Podnik se tedy dá považovat za 
finančně stabilní. 
 
Ukazatele aktivity znázorňují, jak efektivně podnik hospodaří se svými aktivy. Obrat 
celkových aktiv by měl dosahovat alespoň hodnoty 1, což společnost nesplňuje. Na 1 
Kč celkového majetku připadalo 0,58 Kč tržeb (v roce 2013). Je tedy možné, že 
společnost má více majetku, než je účelné a který pak zbytečně váže kapitál, což také 
snižuje rentabilitu. U ukazatele doba obratu zásob dochází k prodlužování této doby, 
v roce 2013 se zásoby měnily každých 69 dní. Hodnota ukazatele by měla být co 
nejnižší, protože s vysokými zásobami jsou také spojené vysoké náklady, např. na 
skladování. (Při přepočtu ročních tržeb na denní se pro zjednodušení přepokládá, že rok 
má 360 dní.) Zkracuje se naopak doba splatnosti pohledávek a doba úhrady závazků se 
prodlužuje. Společnost tedy dostává zaplacené své pohledávky dříve než platí za své 
závazky. Rozdíl mezi těmito dvěma ukazateli se postupně snižuje. 
 
Společnost Philip Morris ČR každoročně vyplácí akcionářům dividendy. Dividendový 
výplatní poměr se ve sledovaném období pohybuje v rozmezí 85 – 145 %. To znamená, 
že v některých letech společnost vyplatila na dividendách více, než kolik činil čistý zisk 
na akcii. Zejména se jedná o dividendy za rok 2010. Společnost totiž rozpouští 
nerozdělené zisky z minulých let. Pro akcionáře je to jistě výhodné, ale dlouhodobě je 
tento přístup neudržitelný, a proto lze předpokládat, že v dalších letech budou vyplácené 
dividendy spíše klesat. Dividenda za rok 2013 bude činit 820 Kč na akcii, navíc 
společnost hodlá zrušit rezervní fond a dividendu pro akcionáře navýšit o dalších 60 Kč 
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a zbytek převést na účet nerozděleného zisku. Akcie společnosti tak přinesou 
akcionářům hrubý výnos 7,7 % na akcii (dle ceny akcií z 30. 12. 2013).132 
 
 
Graf 12: Porovnání zisku na akcii a vyplacené dividendy PMČR (v Kč) 
Zdroj: vlastní zpracování dle údajů z výročních zpráv společnosti PMČR. 
 
Z analýzy akciové společnosti Philip Morris ČR tedy vyplynulo, že se jedná o finančně 
zdravý a stabilní podnik, nezatížený dlouhodobým dluhem, s vysokou ziskovostí, velmi 
dobrou likviditou a stabilní dividendovou politikou. Společnost působí v tabákovém 
odvětví, které je atraktivní tím, že příliš nepodléhá cyklickým výkyvům. Primárními 
trhy jsou Česká republika a Slovensko. Na těchto trzích má společnost dominantní 
podíl. Negativně zde ovšem působí silné regulační tlaky včetně častého zvyšování 
spotřební daně, které vede k nárůstu černého trhu, což má v poslední době také přímý 
vliv na dosažené hospodářské výsledky PMČR. Společnost se tedy v následujících 
letech bude zřejmě stále více zaměřovat na export na jiné, zejména východní trhy. Podle 
vlastního uvážení autorky se pro rok 2014 dá očekávat pokles hospodářských výsledků 
PMČR až o 3 % v důsledku negativních příčin, které byly uvedeny výše. 
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3. VLASTNÍ NÁVRHY ŘEŠENÍ A JEJICH PŘÍNOS 
Poslední část diplomové práce se zabývá stanovením vnitřní hodnoty akcií společnosti 
Philip Morris ČR a.s. Na základě souhrnného výsledku kvantifikace vnitřní hodnoty 
akcie dle jednotlivých modelů a jejich srovnáním s akciovým kurzem bude následně 
definováno investiční doporučení. Pro porovnání bude použit uzavírací kurz akcie na 
BCPP k 22. 5. 2014 ve výši 10 380 Kč. 
 
 
Obrázek 6: Vývoj akciového kurzu PMČR (v Kč) 
Zdroj: Detail akcie PHILIP MORRIS ČR graf. Patria.cz [online]. 2014 [cit. 2014-05-22]. Dostupné z: 
http://www.patria.cz/akcie/TABKbl.PR/philip-morris-cr/graf.html. 
 
3.1 Výpočet vstupních parametrů 
Pro jednotlivé výpočetní modely popsané v teoretické části je nutné nejprve určit 
vstupní údaje, které budou mít důležitou roli při stanovení vnitřní hodnoty akcie. 
 
3.1.1 Požadovaná výnosová míra 
Pro stanovení požadované výnosové míry (rd) je potřebné nejprve určit bezrizikovou 
výnosovou míru, hodnotu beta faktoru a tržní výnosovou míru. Pro diskontování je 
vhodné použít velmi dlouhou dobu splatnosti dluhopisu, proto se základem pro výpočet 
72 
 
bezrizikové výnosové míry (rf) stane výnosnost státních dluhopisů ČR vydaných v roce 
2007 a splatných v roce 2057, jejichž výnosnost činí 4,85 %.133 
 
Druhou významnou veličinou je beta faktor (β), jeho hodnota byla převzata z databáze 
Amadeus, ve které je hodnota beta koeficientu pro PMČR stanovena ve výši 0,26. 
Hodnota beta koeficientu nižší než 1 znamená, akcie vykazuje nižší volatilitu 
v porovnání s tržním indexem. 
 
Poslední potřebnou veličinou je tržní výnosová míra (rm), jejíž hodnota byla vypočítána 
na základě průměrných meziročních změn indexu PX za období 2000 – 2013. Údaje o 
výkonu indexu PX byly čerpány ze statistické ročenky BCPP za rok 2013.134 Výsledná 
hodnota tržní výnosové míry byla stanovena na úrovni 10,34 %. Postup výpočtu je 
uveden v příloze. Výpočet požadované výnosové míry je následující: 
 =  +  ∗ X − Y = 0,0485 + 0,26 ∗ (0,1034 − 0,0485) ≅ 0,0628 → 6,28	% 
 
Požadovaná výnosová míra vypočítaná na základě těchto údajů ve výši 6,28 % bude 
v některých z uvedených modelů použita jako diskontní faktor. 
 
3.1.2 Očekávaná míra růstu dividend 
Pro určení očekávané míry růstu dividend (g) byl použit udržovací růstový model, který 
vychází z rentability vlastního kapitálu (ROE) a ukazatele b, který představuje míru 
zadrženého zisku z celkového dosaženého zisku společnosti. Společnost Philip Morris 
ČR dosáhla za rok 2013 rentabilitu vlastního kapitálu ve výši 27,94 % a vykázala čistý 
zisk na akcii ve výši 811 Kč. Dividenda na akcii za loňský rok bude vyplacena ve výši 
880 Kč. Z těchto údajů je možné určit míru zadrženého zisku. 
 =
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Míra zadrženého zisku (b) vypovídá o tom, jakým způsobem společnost rozděluje čistý 
zisk. Záporná hodnota je odrazem toho, že PMČR vyplácí na dividendách více než kolik 
činí čistý zisk na jednu akcii. Dále je možné stanovit očekávanou míru růstu dividend. 
 =  ∗  = 0,2794 ∗ (−0,0851) ≅ −0,0238 → −2,38	% 
 
Podle udržovacího růstového modelu je tedy možné očekávat meziroční pokles 
dividend PMČR o 2,38 %. Tuto hodnotu lze považovat za reálnou vzhledem k tomu, že 
se dividendy PMČR v posledních letech vyvíjejí klesajícím tempem a předpokládá se, 
že tento trend bude dále pokračovat. 
 
3.2 Stanovení vnitřní hodnoty akcie 
Jednotlivé modely pro kvantifikaci vnitřní hodnoty akcie mají rozdílnou náročnost na 
požadované vstupní veličiny a jsou také různě citlivé na vstupní data. Ke zmírnění 
jednostranného náhledu každého z modelů bude proto ke stanovení výsledné vnitřní 
hodnoty akcie PMČR použito několik různých metod. 
 
3.2.1 Dividendový diskontní model 
Jak bylo uvedeno výše, akcie PMČR jsou silně dividendový titul, proto je vhodné použít 
některý z dividendových diskontních modelů. Konkrétně bude použit Gordonův model, 
který pracuje pouze s očekávanou výší dividendy, zatímco očekávaný kapitálový výnos 
opomíjí, protože předpokládá nekonečnou dobu držby akcie. Všechny potřebné veličiny 
pro výpočet modelu byly stanoveny v rámci výpočtů vstupních parametrů. 
 =
 ∗ (1 + )
 − 
=




Vnitřní hodnota akcií Philip Morris ČR stanová pomocí Gordonova dividendového 
diskontního modelu se tedy pohybuje na úrovni 9 920 Kč. 
 
3.2.2 Ziskový model 
V rámci ziskových modelů bude použit ukazatel P/E. Pro stanovení vnitřní hodnoty 
akcie na základě této metody se bude vycházet z průměrného P/E daného odvětví, které 
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se má podle odhadů pohybovat v roce 2014 na úrovni 14,1.135 Očekávaný zisk (E1) 
PMČR bude vycházet z čistého zisku na akcii za minulý rok ve výši 811 Kč, 
upraveného o předpokládaný pokles dividend (a tedy i zisku za předpokladu 
konstantního výplatního poměru) o 2,38 %, očekávaný čistý zisk na akcii bude tedy 
činit 792 Kč. 
 =  ∗ ((/)^ = 792 ∗ 14,1 ≅ 11	167	Gč 
 
Vnitřní hodnota zjištěná pomocí ziskového modelu vychází pro Philip Morris ČR 
přibližně 11 167 Kč. Hodnota běžného ukazatele P/E založená na podílu aktuální ceny 
akcie (10 380 Kč) a posledního dosaženého zisku na akcii (811 Kč) vychází pro PMČR 
ve výši 12,8. Jedná se o nadstandardně vysokou hodnotu, která vyjadřuje, že akcie by si 
na sebe měla „vydělat“ za více než 12 let, vzhledem k tržní ceně a zisku, který na ni 
připadá, resp., že investoři jsou ochotní za 1 Kč zisku zaplatit více než 12 Kč.136 
 
3.2.3 Model tržeb 
Model tržeb vychází z Gordonova dividendového diskontního modelu. K výpočtu je 
třeba zjistit výši tržeb na akcii, která ve společnosti PMČR vloni činila přibližně 4 652 
Kč (společnost za loňský rok vygenerovala celkové tržby ve výši 12,77 mld. Kč, při 
současném počtu 2 745 tis. ks akcií v oběhu). Tato hodnota se dále násobí očekávanou 
ziskovou marží. Dále je třeba stanovit očekávané tržby na 1 akcii. V polovině roku není 
snadné odhadnout očekávané tržby společnosti za celý rok. V odhadu lze však vycházet 
ze zjištění, že tržby společnosti loni klesly o 1,5 % (důvodem bylo mimo jiné zvýšení 
spotřební daně na cigarety). Protože se v letošním roce opět zvýšila tato spotřební daň, 
lze očekávat další pokles tržeb o 1,5 %. Odhad očekávaných tržeb na akcii (S1) tedy 
vychází přibližně 4 582 Kč. Očekávaná výše zisku na akcii byla stanovena na 792 Kč. 
Očekávaná zisková marže (PM1) pak bude činit 17,23 %. Dividendový výplatní poměr 
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(VP) PMČR dosáhl vloni hodnoty 1,09 a v modelu se předpokládá jeho zachování i 
v dalších letech. Další použité veličiny jsou potom shodné jako u předchozích modelů. 
 =
+ ∗ (, ∗ (
 − 
=




Výsledná vnitřní hodnota akcie stanová podle modelu tržeb vyšla pro akcie PMČR 
přibližně ve výši 9 937 Kč. Ukazatel běžné P/S založený na srovnání aktuální ceny 
akcie (10 380 Kč) a posledních zveřejněných tržeb připadajících na 1 akcii (4 652 Kč) 
vychází pro PMČR přibližně 2,23. Tato hodnota vyjadřuje, že investoři jsou ochotní za 
1 Kč tržeb společnosti zaplatit 2,23 Kč. 
 
3.2.4 Bilanční model 
Účetní hodnota akcie (BV0) se stanoví na základě porovnání výše vlastního kapitálu 
společnosti (7,97 mld. Kč za rok 2013) a počtu akcií v oběhu (2 745 tis. ks). Výsledná 
účetní hodnota vlastního kapitálu na akcii tedy vychází přibližně 2 903 Kč. Tato 
veličina sama o sobě ještě nevypovídá o vnitřní hodnotě akcie, ale může sloužit jako 
základ pro další modely, např. při využití v modelu založeném na ukazateli P/BV. 
K výpočtu tohoto modelu je ovšem třeba znát ještě očekávanou účetní hodnotu na akcii 
v příštím období (BV1). Vzhledem k tomu, že výše vlastního kapitálu společnosti ve 
sledovaném období dlouhodobě klesá, lze předpokládat, že i v roce 2014 zůstane tento 
trend zachován. Společnost se navíc rozhodla rozpustit rezervní fond a jeho část vyplatit 
ve formě dividendy pro akcionáře. Očekávaná hodnota vlastního kapitálu na akcii pak 
byla podle vlastního odhadu autorky stanovena v porovnání s předchozím rokem nižší o 
2,5 %, a bude tedy podle odhadu činit 2 830 Kč. Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) se 
u společnosti loni pohybovala ve výši 27,94 %. Dividendový výplatní poměr (VP) 
PMČR dosáhl vloni hodnoty 1,09 a v modelu se předpokládá jeho zachování i v dalších 
letech. Ostatní veličiny potřebné pro výpočet byly už dříve definovány, proto je možné 
přistoupit k výpočtu modelu. 
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Vnitřní hodnota akcie PMČR vychází podle tohoto modelu 9 952 Kč. Za zmínku ještě 
stojí hodnota běžného P/BV, která poměřuje aktuální cenu akcie (10 380 Kč) s běžnou 
účetní hodnotou na akcii za loňský rok (2 903 Kč). Běžné P/BV vychází v současné 
době pro společnost ve výši 3,58 a vyjadřuje, že investoři si cení 1 Kč vlastního kapitálu 
společnosti na 3,58 Kč. 
 
3.2.5 Model cash flow 
Jako zástupce z cash flow modelů byl vybrán model FCFE, který kalkuluje vnitřní 
hodnotu akcie podle volných peněžních prostředků, které zůstanou akcionářům ze zisku 
po úhradě investičních výdajů a závazků plynoucích z dluhového financování. Čistý 
zisk z provozní činnosti se v tomto případě stanoví na základě vztahu EBIT*(1 – t), kde 
t představuje sazbu daně z příjmů právnických osob v aktuální výši 19 %. Postup 
výpočtu je následující. 
čistý zisk z provozní činnosti (mil. Kč) 2 254 
+ odpisy (mil. Kč) 454 
– investiční výdaje (mil. Kč) 677 
– změna pracovního kapitálu (mil. Kč) 447 
= free cash flow to equity (FCFE0) v mil. Kč 2 478 
FCFE0 na 1 akcii (v Kč) 903 
 
Jak bylo uvedeno výše, společnost nevyužívá úvěrového financování a zřejmě nevydává 
ani vlastní dluhopisy (ve výroční zprávě nebyly uvedeny žádné informace o emisích 
dluhopisů). Poslední veličinou, kterou je nutné stanovit pro kalkulaci vnitřní hodnoty 
akcie, je očekávaná míra růstu FCFE. Vzhledem k tomu, že provozní zisky i provozní 
cash flow společnosti se ve sledovaném období vyvíjely velmi nestabilně, tak byla 
hodnota gFCFE stanovena vlastním odhadem autorky práce na -2 %. 
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3.2.6 Historické modely 
Historické modely pracují s průměrnými hodnotami minulých veličin, které dále násobí 
očekávanými veličinami. Tyto modely mají proto spíše doplňující charakter. Pro 
výpočty historických modelů byly použity průměrné hodnoty za období leden 2008 – 
duben 2014. Historická tržní cena akcie PMČR byla stanovena na základě aritmetického 
průměru uzavíracích kurzů na BCPP vždy k poslednímu dni obchodování v měsíci 
ve sledovaném období. Výsledkem byl historický akciový kurz ve výši 9 293 Kč. 
Výpočet je uveden v příloze. 
 
Historický model P/S 
Pro výpočet tohoto modelu je třeba znát průměrnou historickou výši tržeb na jednu 
akcii, která se získá jako aritmetický průměr tržeb společnosti za sledované období vůči 
počtu emitovaných akcií. Tato hodnota v daném období činila 4 652 Kč/akcii. Druhým 
nezbytným parametrem je očekávaná výše tržeb na jednu akcii (S1) v roce 2014. Jejich 
hodnota byla stanovena odhadem pro účely výpočtu předchozích modelů ve výši 4 582 
Kč. 
 = ((/+)3 ∗ + = (9	293/4	652) ∗ 4	582 ≅ 9	153	Gč 
 
Vnitřní hodnota akcie vypočítaná s pomocí historického modelu P/S vychází kolem 
9 153 Kč. 
 
Historický model P/D 
Obdobný je výpočet historického modelu P/D, který vychází z podílu průměrného 
historického kurzu akcie a průměrné výše dividend na 1 akcii, která ve sledovaném 
období činila průměrně 883 Kč. U budoucí dividendy se očekává pokles o 2,38 %, jak 
bylo stanoveno při výpočtu vstupních parametrů v úvodu. Očekávaná hodnota 
dividendy (D1) pro rok 2014 bude tedy odhadována ve výši 859 Kč. 
 = ((/)3 ∗  = (9	293/883) ∗ 859 ≅ 9	040	Gč 
 
Vnitřní hodnota akcie stanovená pomocí historického modelu P/D potom vyšla pouze 




Historický model P/BV 
Posledním z historických modelů je model založený na ukazateli P/BV, který vychází 
z porovnání průměrného historického kurzu akcie s průměrnou výší účetní hodnoty na 
akcii. Aritmetický průměr hodnoty vlastního kapitálu dělený počtem emitovaných akcií 
vychází pro dané období ve výši 3 065 Kč/akcii. Veličina očekávaného vlastního 
kapitálu na akcii (BV1) byla stanovena v předchozích modelech ve výši 2 830 Kč. 
 = ((/-)3 ∗ - = (9	293/3	065) ∗ 2	830	 ≅ 8	580	Gč 
 
Vnitřní hodnota akcií PMČR podle tohoto modelu vyšla dokonce ještě nižší než 
v předchozím případě, pouhých 8 580 Kč.  
 
3.2.7 Kombinovaný model 
V rámci kombinovaných modelů bude využit model nadměrného výnosu. Vstupní data 
potřebná pro výpočet zahrnují rentabilitu vlastního kapitálu (ROE), která se u 
společnosti PMČR loni pohybovala ve výši 27,94 %, účetní hodnotu akcie (BV0) ve 
výši 2 903 Kč. Další potřebné veličiny jsou shodné jako u předcházejících metod. 
 = - +
( − ) ∗ -
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Na základě dosazených údajů dává model nadměrného výnosu vnitřní hodnotu akcie 
společnosti Philip Morris ČR ve výši 10 164 Kč. 
 
3.3 Shrnutí a investiční doporučení 
Pro stanovení vnitřní hodnoty akcií společnosti Philip Morris ČR bylo použito několik 
výpočetních metod, které jsou různě citlivé na použitá vstupní data a mají také 
rozdílnou vypovídací hodnotu. Vnitřní hodnoty akcie vypočtené dle jednotlivých 
modelů dosahují rozdílné výše. Jak vyplývá z následujícího grafu, vnitřní hodnoty 
vypočítané z historických modelů jsou podstatně nižší než u ostatních metod. Nejvyšší 





Graf 13: Vnitřní hodnota akcie PMČR dle jednotlivých modelů 
Zdroj: vlastní zpracování. 
 
Jak vyplývá z uvedeného grafu, většina vnitřních hodnot vychází nižší než tržní cena 
akcie z 22. 5. 2014 ve výši 10 380 Kč. Vyšší hodnoty dosahuje pouze vnitřní hodnota 
stanovená s využitím ziskového modelu P/E a modelu FCFE. Hodnota z modelu 
nadměrného výnosu se tomuto kurzu blíží ze všech použitých metod nejvíce. 
Nejvýraznější rozdíly jsou mezi tržní cenou a vnitřními hodnotami stanovenými podle 
jednotlivých historických modelů. 
 
Ke zmírnění výše uvedených nedostatků použitých modelů bude výsledná vnitřní 
hodnota akcie stanovena na základě váženého aritmetického průměru výsledků 
získaných z jednotlivých metod. Stanovené váhy budou přiřazeny dle vlastního 
posouzení autorky. Obecně nižší vypovídací hodnotu mají historické modely, které 
vycházejí z průměrů historických veličin, proto budou mít také v konečné fázi přiřazené 
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Tabulka 4: Výsledná vnitřní hodnota akcií PMČR 
Použitý model Vnitřní hodnota akcie Váhové kritérium 
Gordonův model 9 920 Kč 0,20 
Model P/E 11 167 Kč 0,15 
Model P/S 9 937 Kč 0,15 
Model P/BV 9 952 Kč 0,15 
Model FCFE 10 688 Kč 0,05 
Historický model P/S 9 153 Kč 0,05 
Historický model P/D 9 040 Kč 0,05 
Historický model P/BV 8 580 Kč 0,05 
Model nadměrného výnosu 10 164 Kč 0,15 
Výsledná vnitřní hodnota akcie 10 040 Kč 
Kurz akcie k 22. 5. 2014 10 380 Kč 
Zdroj: vlastní zpracování. 
 
Výsledná vnitřní hodnota akcií Philip Morris ČR vyšla ve výši 10 040 Kč. Tato hodnota 
je nižší než uzavírací kurz akcií na BCPP ze dne 22. 5. 2014 ve výši 10 380 Kč. Rozdíl 
činí 340 Kč (v relativním vyjádření 3,3 %). Akcie PMČR lze tedy v současné době 
považovat za správně oceněné. Investiční doporučení tedy zní: tyto akcie držet a 
sledovat další vývoj kurzů těchto akcií. Toto investiční doporučení je potenciálně 
využitelné pro majitele těchto akcií, příp. pro investory, kteří zvažují investice na 
akciových trzích. Samozřejmě při zohlednění definovaných vstupních parametrů. 
Současně je třeba brát v úvahu, že dílčí výsledky výpočtů vnitřní hodnoty akcie byly 
stanoveny na základě subjektivních odhadů budoucího vývoje veličin jako zisk, tržby, 
dividendy apod. 
 
Vnitřní hodnota akcií stanovená pro Philip Morris ČR v této práci se také může 
odlišovat od cílových cen profesionálních analytických společností, zejména z důvodu 
rozdílného stanovení požadované výnosové míry, rozdílně dlouhé historické datové 




Cílem diplomové práce bylo stanovení vnitřní hodnoty akcií společnosti Philip Morris 
ČR a.s. a na základě srovnání této vnitřní hodnoty s aktuálním akciovým kurzem 
navrhnout investiční doporučení. Tohoto cíle bylo dosaženo díky využití metod 
fundamentální akciové analýzy, které byly nejdříve v teoretické části práce podrobně 
popsány a dále v analytické části aplikovány na všech třech úrovních, tedy 
makroekonomické, odvětvové i podnikové. 
 
V rámci makroekonomické analýzy byly zkoumány významné faktory, které mohou mít 
vliv na vývoj akciových kurzů nejen z pohledu faktorů národní, ale i globální povahy. 
V rámci České republiky lze v nejbližší době očekávat stabilizovanou situaci bez 
výraznějších vlivů na akciové kurzy. Z pohledu globálních faktorů je však možné 
v delším časovém horizontu očekávat korekci akciových trhů v důsledku negativních 
příčin jako je zpomalování významných ekonomik, rostoucí nezaměstnanost, nepokoje 
a rostoucí napětí v některých regionech. 
 
Odvětvová analýza se zabývala charakteristikou, regulací a vývojovými tendencemi 
tabákového průmyslu především v České republice. Tabákový sektor je charakteristický 
tím, že se zde zvyšují regulační tlaky, které vedou ke snižování spotřeby cigaret ve 
vyspělých zemích, v rozvojových zemích naopak roste jejich spotřeba. Pro ČR je 
v posledních letech specifické neustálé zvyšování spotřební daně z cigaret, které vede 
k přechodu kuřáků na levnější značky cigaret a také k nárůstu černého trhu, což má 
v poslední době mj. silný vliv na hospodářské výsledky PMČR. I přes tyto skutečnosti 
si společnost PMČR zachovává silné postavení na českém a slovenském trhu, ale 
v následujících letech se bude zřejmě stále více orientovat na export. 
 
Poslední část práce byla zaměřená na ohodnocení akcií společnosti pomocí modelů 
určujících vnitřní hodnotu akcie. Na základě souhrnného výsledku jednotlivých modelů 
byla stanovena vnitřní hodnota akcií PMČR ve výši 10 040 Kč, která byla dále srovnána 
s tržní cenou ve výši 10 380 Kč a bylo zjištěno, že akcie je správně oceněná a proto se 
doporučuje stávajícím investorům, kteří vlastní akcie PMČR, tyto akcie držet a 
vyčkávat na další změny akciových kurzů.    
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Zákony a vyhlášky 






BCPP   Burza cenných papírů Praha, a.s. 
BV   book value, účetní hodnota společnosti (resp. vlastní kapitál) 
CAPM   capital assets pricing model, model oceňování kapitálových aktiv 
CDCP   Centrální depozitář cenných papírů, a.s. 
ČNB   Česká národní banka 
DPS    dividend per share, dividenda na akcii  
EAT   earnings after taxes, čistý zisk 
EBIT   earnings before interest and taxes, zisk před úroky a zdaněním 
EBT   earnings before taxes, zisk před zdaněním 
EPS    earnings per share, čistý zisk na akcii 
FCFE    free cash flow to equity 
HDP   hrubý domácí produkt 
ISIN    International Securties Identifying Number 
L1   okamžitá likvidita (likvidita 1. stupně) 
L2   pohotová likvidita (likvidita 2. stupně) 
L3   běžná likvidita (likvidita 3. stupně) 
OTC-trhy  „over the counter markets“, obchody přes přepážku 
P/BV    price to book value ratio 
P/D    price to dividend ratio 
P/E   price earnings ratio 
PM   profit margin, zisková marže 
PMČR   Philip Morris ČR a.s. 
P/S    price to sales ratio 
rd   rate of discount, diskontní míra 
RM-S   RM-Systém, česká burza cenných papírů, a.s. 
ROA   return on assets, rentabilita celkových aktiv 
ROE   return on equity, rentabilita vlastního kapitálu 
ROS   return on sales, rentabilita tržeb 
VHA   vnitřní hodnota akcie 
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Příloha 1: Konsolidované rozvahy Philip Morris ČR v mil. Kč – aktiva 
Položka 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Pozemky, budovy a zařízení 
celkem 
2 269 2 561 2 752 2 735 2 897 3 147 
Pozemky, budovy a stavby 673 638 707 667 602 557 
Dopravní prostředky, stroje a 
zařízení 1 401 1 595 1 758 1 755 1 891 1 971 
Inventář a vybavení 18 16 17 13 11 8 
Pořízení aktiv a poskytnuté zálohy 177 312 270 300 393 611 
Nehmotná aktiva 134 111 106 79 51 25 
Odložená daňová pohledávka 5 5 5 7 5 6 
Dlouhodobá aktiva 2 408 2 677 2 863 2 821 2 953 3 178 
Zásoby celkem 1 877 1 333 1 169 1 297 1 775 2 120 
Materiál 1 020 789 636 541 764 720 
Nedokončená výroba 32 165 156 149 249 215 
Výrobky 521 320 277 411 440 554 
Zboží 304 59 100 196 322 631 
Obchodní a ostatní finanční 
pohledávky 1 703 1 488 1 636 1 679 1 598 1 514 
Třetí strany 1 196 1 183 1 266 1 256 1 261 1 070 
Spřízněné strany 507 305 370 423 337 444 
Ostatní nefinanční aktiva 5 516 2 158 2 893 5 740 6 285 9 935 
Ostatní aktiva - spotřební daň 5 470 2 114 2 845 5 693 6 236 9 882 
Placené zálohy 45 26 47 46 48 53 
Ostatní pohledávky 1 18 1 1 1 0 
Daň z příjmů splatná 4 51 7 9 1 2 
Peněžní prostředky a peněžní 
ekvivalenty 1 408 5 999 7 100 5 887 5 208 5 219 
Účty v bance 48 13 25 60 47 86 
Krátkodobé půjčky spřízněným 
stranám splatné na požádání 1 360 5 986 7 075 5 827 2 561 1 133 
Krátkodobé půjčky spřízněným 
stranám      0 2 600 4 000 
Krátkodobá aktiva 10 508 11 029 12 805 14 612 14 867 18 790 
Dlouhodobá aktiva držená k 
prodeji 0 0 73 0 0 0 








Příloha 2: Konsolidované rozvahy Philip Morris ČR v mil. Kč – pasiva 
Položka 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Základní kapitál 2 745 2 745 2 745 2 745 2 745 2 745 
Neregistrované kmenové listinné 
akcie na jméno 832 832 832 832 832 832 
Registrované kmenové zaknihované 
akcie na jméno 1 913 1 913 1 913 1 913 1 913 1 913 
Emisní ážio a ostatní příspěvky 
akcionářů 2 361 2 361 2 369 2 379 2 386 2 397 
Nerozdělený zisk 2 290 3 264 3 511 2 594 2 512 2 270 
Ostatní fondy 555 551 551 553 552 557 
Vlastní kapitál připadající na 
akcionáře 7 951 8 921 9 176 8 271 8 195 7 969 
Menšinový vlastní kapitál 1 1 1 0 1 1 
Vlastní kapitál celkem 7 952 8 922 9 177 8 271 8 196 7 970 
Odložený daňový závazek 30 112 110 124 131 141 
Dlouhodobé závazky 30 112 110 124 131 141 
Obchodní a ostatní finanční 
závazky 571 798 765 1 010 1 309 1 460 
Třetí strany 104 246 112 274 233 214 
Ostatní spřízněné strany 238 251 342 424 602 781 
Dohadné účty pasivní 218 292 303 302 464 456 
Nevyplacené dividendy 11 9 8 10 10 9 
Ostatní nefinanční závazky 145 172 223 206 200 231 
Závazky vůči zaměstnancům 109 118 122 116 114 118 
Závazky ze sociálního zabezpečení 
a zdravotního pojištění 31 35 42 38 44 49 
Přijaté zálohy 2 2 27 26 24 22 
Výnosy příštích období   16 32 26 18 34 
Ostatní závazky 3 1       8 
Daň z příjmů splatná 66 12 60 31 6 8 
Ostatní daňové závazky 2 388 3 675 5 390 7 773 7 961 12 137 
Daň z přidané hodnoty 601 545 529 494 470 505 
Spotřební daň 1 778 3 123 4 852 7 262 7 475 11 613 
Ostatní daně 9 7 9 17 16 19 
Rezervy na krátkodobé závazky 22 4 16 18 16 20 
Přijaté půjčky 1 742 11 0 0 1 1 
Krátkodobé závazky 4 934 4 672 6 454 9 038 9 493 13 857 
Závazky celkem 4 964 4 784 6 564 9 162 9 624 13 998 






Příloha 3: Konsolidované výsledovky Philip Morris ČR v mil. Kč 
Položka 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Tržby celkem 9 749 11 690 11 402 12 155 12 963 12 770 
Prodej výrobků a zboží 9 678 11 602 11 320 12 134 12 946 12 752 
Prodej služeb 71 88 82 21 17 18 
Náklady na prodané výrobky a 
zboží -5 658 -6 398 -6 518 -7 130 -8 025 -8 093 
Hrubý zisk 4 091 5 292 4 884 5 025 4 938 4 677 
Odbytové náklady -1 162 -1 236 -1 045 -1 041 -1 130 -1 124 
Administrativní náklady -721 -923 -883 -848 -821 -813 
Ostatní výnosy 86 60         
Ostatní provozní výnosy 324 174 111 146 187 175 
Kurzové zisky 271 148 86 122 126 162 
Zisk z prodeje materiálu 10 6 9 17 21 4 
Zisk z prodeje pozemků, budov a 
zařízení 40 7 8 1 37 4 
Ostatní výnosy 3 13 8 6 3 5 
Ostatní provozní náklady 287 161 121 136 135 134 
Kurzové ztráty 255 139 95 124 120 121 
Bankovní poplatky 22 20 21 11 11 11 




    
Ostatní náklady 5 2 5 1 4 2 
Provozní zisk 2 331 3 206 2 946 3 146 3 039 2 781 
Finanční výnosy     29 20 10 2 
Finanční náklady -152 -24   
 
    
Zisk před zdaněním 2 179 3 182 2 975 3 166 3 049 2 783 
Daň z příjmů -486 -676 -585 -625 -608 -556 
Splatná daň -450 -594 -587 -613 -599 -547 
Odložená daň -36 -82 2 -12 -9 -9 
Čistý zisk 1 693 2 506 2 390 2 541 2 441 2 227 
Čistý zisk připadající na akcionáře 1 692 2 506 2 389 2 541 2 440 2 226 
Čistý zisk připadající na 
menšinový podíl 1 0 1 0 1 1 




    
Kurzové rozdíly z přepočtu dceřiné 
společnosti 6 -4 0 2 -1 5 
Úplný výsledek za rok celkem 1 699 2 502 2 390 2 543 2 440 2 232 
Úplný výsledek za rok připadající 
na akcionáře 1 698 2 502 2 389 2 543 2 439 2 231 
Úplný výsledek za rok připadající 
na menšinový podíl 1 0 1 0 1 1 
Zisk na akcii základní a zředěný 





Příloha 4: Konsolidované výkazy peněžních toků Philip Morris ČR v mil. Kč 
Položka 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Zisk před zdaněním 2 179 3 182 2 975 3 166 3 049 2 783 
Odpisy dlouhodobých aktiv 
včetně nehmotného majetku 387 447 458 472 453 454 
Snížení hodnoty majetku 20           
Nerealizované kurzové zisky (-) 
/ ztráty (+) -41 34 -1 4     
Čisté úrokové výnosy 64 -36 -29 -20 -10 -2 
Zisk z prodeje pozemků, budov a 
zařízení -40 -7 -8 -1 -37 -4 
Změna stavu opravných položek 
a rezerv 
  -34 45 13 -8 4 
Ostatní nepeněžní úpravy - čisté 23 10 5 17 11 -11 
Peněžní toky z provozní 
činností před změnami 
pracovního kapitálu 
2 592 3 596 3 445 3 651 3 458 3 224 
Změna stavu obchodních a 
ostatních finančních pohledávek 
a ostatních nefinančních aktiv 
6 836 3 532 -966 -2 876 -480 -3 566 
Změna stavu obchodních a 
ostatních finančních závazků a 
nefinančních závazků 
-5 358 1 553 1 743 2 599 495 4 358 
Změna stavu zásob 644 548 143 -151 -468 -345 
Peněžní toky z provozu 4 714 9 229 4 365 3 223 3 005 3 671 
Zaplacené úroky -149 -24         
Zaplacená daň z příjmů -551 -697 -495 -643 -618 -546 
Čisté peněžní toky z provozní 
činnosti 4 014 8 508 3 870 2 580 2 387 3 125 
Výdaje na pořízení pozemků, 
budov a zařízení -452 -712 -680 -426 -612 -677 
Příjmy z prodeje pozemků, 
budov a zařízení 78 11 59 82 68 9 
Výdaje na pořízení nehmotných 
aktiv -122 -9 -23 -9 -2 -2 
Přijaté úroky 88 62 29 20 10 2 
Čisté peněžní toky z investiční 
činnosti -408 -648 -615 -333 -536 -668 
Vyplacené dividendy -2 416 -1 538 -2 143 -3 460 -2 526 -2 471 
Čistý peněžní tok z financování -2 416 -1 538 -2 143 -3 460 -2 526 -2 471 
Čisté zvýšení/snížení peněžních 
prostředků 1 190 6 322 1 112 -1 213 -675 -14 
Stav peněžních prostředků a 
peněžních ekvivalentů na 
začátku roku 
-1 524 -334 5 988 7 100 5 887 5 207 
94 
 
Dopad změny směnných kurzů 
na zůstatky peněžních 
prostředků a peněžních 







Stav peněžních prostředků a 
peněžních ekvivalentů na 
konci roku 


















Příloha 5: Výpočty souhrnných indexů Philip Morris ČR 
Kralickův rychlý test (Quicktest) 
Položka 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
R1 
Hodnota 0,616 0,651 0,583 0,474 0,460 0,363 
Body 4 4 4 4 4 4 
R2 
Hodnota 1,377 -0,336 -0,161 0,895 1,256 2,706 
Body 4 4 4 4 4 4 
R3 
Hodnota 0,180 0,234 0,189 0,182 0,171 0,127 
Body 4 4 4 4 4 3 
R4 
Hodnota 0,263 0,310 0,301 0,299 0,270 0,253 
Body 4 4 4 4 4 4 
Celkové hodnocení 4 4 4 4 4 3,75 
 
Index důvěryhodnosti českého podniku (index IN05) 
Položka Váha 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
A 0,13 2,602 2,865 2,398 1,903 1,852 1,569 
B 0,04 15,624 133,583 1,000 1,000 1,000 1,000 
C 3,97 0,180 0,234 0,189 0,182 0,171 0,127 
D 0,21 0,787 0,870 0,733 0,707 0,738 0,589 
E 0,09 2,130 2,361 1,984 1,617 1,566 1,356 


















Příloha 6: Výpočty poměrových ukazatelů Philip Morris ČR 
Položka 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Ukazatele rentability  
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 0,2129 0,2809 0,2604 0,3072 0,2978 0,2794 
Rentabilita celkových aktiv (ROA) 0,1311 0,1828 0,1518 0,1458 0,1370 0,1014 
Rentabilita tržeb (ROS) 0,1737 0,2144 0,2096 0,2090 0,1883 0,1744 
Ukazatele aktivity (obratu)  
Obrat celkových aktiv 0,75 0,85 0,72 0,70 0,73 0,58 
Doba obratu zásob (dny) 69 41 37 38 49 60 
Doba splatnosti pohledávek (dny) 63 46 52 50 44 43 
Doba úhrady krátkodobých závazků 
(dny) 21 25 24 30 36 41 
Ukazatele likvidity  
Běžná likvidita (L3) 2,13 2,36 1,98 1,62 1,57 1,36 
Pohotová likvidita (L2) 1,75 2,08 1,80 1,47 1,38 1,20 
Okamžitá likvidita (L1) 0,29 1,28 1,10 0,65 0,55 0,38 
Ukazatele zadluženosti  
Celková zadluženost 0,3843 0,3490 0,4170 0,5256 0,5401 0,6372 
Kvóta vlastního kapitálu 0,6157 0,6510 0,5830 0,4744 0,4599 0,3628 
Úrokové krytí 15,62 133,58 - - - - 
Krytí dlouhodobého majetku 3,31 3,37 3,24 2,98 2,82 2,55 
Ukazatele kapitálového trhu  
Dividenda vyplacená na akcii v Kč 
(DPS) 560 780 1 260 920 900 880 
Čistý zisk na akcii v Kč (EPS) 616 913 870 926 889 811 






Příloha 7: Výpočet tržní výnosové míry (rm) 
Rok Hodnota indexu PX k 31.12. Meziroční změna indexu PX 
2000 478,5 - 
2001 394,6 -17,53 % 
2002 460,7 16,75 % 
2003 659,1 43,06 % 
2004 1032 56,58 % 
2005 1473 42,73 % 
2006 1588,9 7,87 % 
2007 1815,1 14,24 % 
2008 858,2 -52,72 % 
2009 1117,3 30,19 % 
2010 1224,8 9,62 % 
2011 911,1 -25,61 % 
2012 1038,7 14,01 % 
2013 989 -4,78 % 





Příloha 8: Výpočet historického kurzu akcie Philip Morris ČR v Kč 
Měsíc / rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
1 7 450 6 358 9 805 10 240 11 700 11 420 10 899 
2 7 206 5 766 10 300 9 200 11 403 11 785 10 880 
3 7 178 5 707 9 900 10 425 11 600 11 300 11 390 
4 5 925 5 442 9 014 9 280 10 945 11 170 10 450 
5 5 605 5 900 8 430 9 400 11 170 11 000 
 
6 4 420 6 320 8 745 9 700 11 225 11 220 
 
7 5 126 7 280 8 900 10 029 11 126 11 183 
 
8 5 571 8 300 8 830 10 583 11 300 10 825 
 
9 5 301 8 800 9 340 11 150 11 337 10 890 
 
10 5 225 8 701 9 496 11 800 10 370 10 785 
 
11 6 668 7 900 10 000 12 280 10 700 10 790 
 
12 6 026 8 796 10 240 12 580 10 700 10 579 
 
Aritmetický průměr za období 9 293 
 
